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【冠通研究】 

连粕震荡反弹，持仓观望为主 

制作日期：2024 年 3月 20日 

【策略分析】 

国外方面，除南里奥格兰德外，巴西多个主产州收割工作推进过半，当地农业机构陆

续开始公布更接近真实的单产数据，单产大幅下降正在成为事实，即便有南里奥格兰德的

增产支撑，但最终依然有很大概率为 USDA大幅下调单产埋下伏笔。阿根廷及巴西南部产区

未来 1-2周依然有强降雨预报，对成熟作物及收割工作的影响有待评估。目前市场主要迟

疑在于巴西农业部与美国农业部在巴西产量预估上 800万吨的差异，其中之一可能是种植

面积的预估差异。 

国内豆粕方面，中游积极提货，油厂大豆及豆粕库存同步去库。较低的价格或抑制巴

西 3-5月的出口，国内周度到港压力有限，但 4月中下旬有集中到港压力。在农业农村部

生猪产能调控的基调下，市场对于能繁去化的反映偏于敏感，虽调减幅度有限，但带动生

猪期货远月偏强运行，仔猪育肥及二育情绪回暖，饲料成本也低于去年同期，总体看，国

内需求相对偏强。 

盘面上，豆粕主力高位震荡偏强，供应压力有逐步传导，逢高注意止盈。 

【期现行情】 

期货方面： 

截至收盘，豆粕主力合约收盘报 3324/吨，+1.31%，持仓+2101手。 

现货方面： 

截至 3月 20日，江苏地区豆粕报价 3490元/吨，较上个交易日+20。盘面压榨利润，

美湾 4月交货为-174元/吨、巴西 4月交货为 131元/吨， 

现货方面，3月 19日，油厂豆粕成交 27.38万吨，较上一交易日+7.26万吨。 
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（豆粕主力 1h行情） 

数据来源：博易大师 

【基本面跟踪】 

消息上： 

巴西全国谷物出口商协会（Anec）预计，巴西 3月大豆出口为 1400万吨，而上周预测为

1371万吨。巴西 3月豆粕出口料为 213万吨，而上周预测为 221万吨。巴西 3月玉米出口

料为 134430吨，而上周预测为 146571吨。巴西 3月小麦出口料为 714894 吨，而上周预测

为 694869吨。 

据外媒消息，对于巴西国家商品供应公司(Conab)和美国农业部(USDA)为何在 2023/24年度

巴西大豆产量预估方面存在如此大的差异，一直存在很多疑问。Conab预计巴西大豆产量

为 1.468亿吨，而美国农业部预计为 1.550亿吨(相差 820万吨)。分析师猜测，美国农业

部使用了更高的大豆种植面积，因 Conab可能没有完全考虑到巴西东北部的新增大豆产

量。在 3月份的报告中，Conab使用的大豆种植面积预估为 4517万公顷，较 2月份增加

8.2万公顷。美国农业部目前使用的巴西大豆种植面积预估为 4590万公顷，因此两者之间

的差异为 73万公顷或 180万英亩（约 1.6%）。Conab使用的大豆单产预估为 48.4蒲式耳/

英亩，而美国农业部使用的单产预估为 50.3蒲式耳/英亩。因此，为什么两个预估值之间

存在 820万吨的差异，答案是美国农业部使用更高的种植面积和更高的单产。 
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基本面上： 

国内原料方面，截至 3月 15日当周，国内进口大豆到港量为 107.25万吨，前值 87.75

万吨；油厂大豆库存 307.94万吨，前值 361.59 万吨。 

据钢联，2024年 3月份国内主要地区 125家油厂大豆到港预估 89.5 船，共计约 581.75

万吨（本月船重按 6.5 万吨计）。对国内各港口到船预估初步统计，预计 2024年 4月 920万

吨，5月 950万吨。 

据监测，我国 3 月份进口大豆到港量约 650 万吨，与去年同期基本持平；二季度大豆月

均到港量在 1000 万吨左右。预计未来两周进口大豆库存还将继续回落，4 月中下旬南美大

豆将集中到港，届时进口大豆库存将止降回升，大豆供给趋于宽松。关注后期进口大豆装船

和到港情况。（国家粮油信息中心） 

美国农业部数据显示，截至 2024年 3月 15 日当周，美国大豆出口检验量为 686181吨，

前一周修正后为 784853 吨，初值为 706334吨；美国对中国（大陆地区）装运 551371 吨大

豆。前一周美国对中国大陆装运 338210吨大豆。 

据美国农业部，截至 3月 7日当周美国大豆出口净销售数据显示：美国 2023/2024年度

大豆出口净销售为 37.6万吨，前一周为 61.4万吨；美国 2023/2024年度大豆出口装船 94.8

万吨，前一周为 141.8 万吨；美国 2023/2024 年度对中国大豆净销售 25.6 万吨，前一周为

26.9 万吨；美国 2023/2024 年度对中国大豆出口装船 40 万吨，前一周为 98 万吨；美国

2023/2024 年度对中国大豆累计装船 2150.8 万吨，前一周为 2110.7万吨；美国 2023/2024

年度对中国大豆未装船为 114.2万吨，前一周为 128.6万吨。 

南美端，排船方面，截至 3 月 15日，阿根廷主要港口（含乌拉圭东岸港口）对中国大

豆无排船；巴西各港口大豆对华排船计划总量为 599.7万吨，较前一周增加 74.3万吨。 

发船方面，截止 3 月 15 日当周，阿根廷主要港口（含乌拉圭东岸港口）大豆对中国无

发船；3月份以来巴西港口对中国已发船总量为 386.2万吨，周度+194.25万吨。 

供给端，截至 3 月 15 日当周，油厂豆粕产量为 114.1万吨，前值 133万吨；未执行合

同量为 238.95万吨，前值 229.6万吨；豆粕库存为 48.52万吨，前值 59.2万吨。 
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下游提货方面，昨日提货量为 15.34万吨，前值为 15.72万吨。饲料加工企业库存上，

截至 3月 15日当周，样本饲料企业豆粕折存天数为 7.79天，此前为 7.37天。 
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