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事件： 

北京时间 4 月 12 日凌晨，美国农业部携最新供需报告出炉，报告中再度如

期下调阿根廷大豆产量至 2700万吨，此前预期为 3300万吨；上调巴西大豆产量

100 万吨，至 1.54 亿吨，高于市场预期；美豆出口未作调整。全球期末库存小

幅调增 28万吨至 1.0029亿吨。 

 

点评： 

巴西天气晴朗干燥，收割率持续推进，四月大豆发运预计维持高位；阿根廷

在政策端刺激下出口预计增加，市场短期依然聚焦南美供应压力。从今日凌晨发

布的供需数据来看，USDA 紧随布所下调阿根廷大豆产量，整体符合市场预期，

未有进一步利多；美豆出口需求未作下调，美国旧作库存偏紧，短期向下压力有

限。 

国内养殖端，规模厂出栏环比继续增加，在养殖利润亏损之下，短期产能难

以扩张，存栏维持升势，大猪存栏进一步回落，结构年轻化，出栏均重略有回落，

整体保持高位；前期压栏及二育行为推动短期需求增加后，在猪价持续回落下，

前期二育群体已有止损离场，难以支撑需求。 

中期来看，美豆种植区天气良好，利于种植推进。国内进入大豆集中到港窗

口，近期由于海关检疫政策变化，导致大豆到港延迟 1-2周，供给压力后置，未

来到港将更为集中，油厂基差合同大幅增加，后续油厂仍面临累库压力，而基于

到港后置及油厂低开工导致的去库支撑或逐步瓦解，盘面偏空思路为主，技术下

行趋势难有改变。操作上， 09合约关注反弹后的做空机会。 
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图 1 油厂基差合同                              图 2 商品猪存栏结构 

 

  

图 3  国内豆粕库存                           图 4  巴西大豆发运 
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