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观 点 摘 要

数据来源：金信期货        市场有风险 入市需谨慎

市场上抄底豆粕的声音已经持续一月有余，整个二月连粕一直在3000关口徘徊，暂停了此前急速
下跌趋势。阳春三月，那么豆粕的春天来了吗？

基本面的大山主要压在南美丰产及其对美豆出口的替代，国内疲软的买货情绪造成基差一路收缩，
悲观的现实中夹杂着些许乐观的预期，而这种乐观体现在估值偏低、养殖转好和美豆新作的变数。

技术面率先向好，横盘抗跌，低点逐渐抬升，3月首日更是放量突破，05空头开始离场，尤其是
09合约增仓3万多手，资金更看好远月合约。

综上所述，暴涨暂无驱动，新低需要题材，利空计价接近尾声，建议回调后低多，抢抓鱼头。

风险点：南美天气、巴西升贴水、USDA月报



行 情 回 顾 ： 豆 粕

二月连粕一直在3000关口震荡，但是震荡的幅度逐渐收窄，低点抬高，周线首次收了根大阳线，
底部形态逐渐清晰，持仓来看，外资减空内资加多。

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎



行 情 回 顾 ： 美 豆

春节假期美农两份报告利空，美豆、美豆粕收跌，而节后首日内盘豆粕大涨2%，自此也开启了抗
跌之路，美豆迭创新低，内外走势分化。

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎



供 给 ： 南 美 产 量

目前市场很多机构对巴西产量预估都比美国农业部要悲观，受高温及不规则降雨影响，AgRural
将巴西2023/24年度大豆产量预测从1月份的1.501亿吨下调至1.477亿吨，那么3月USDA报告可能
还会继续调减巴西产量预估，给当下食之无味，弃之可惜的豆粕行情来带利多。

数据来源：USDA、AgRural、金信期货        市场有风险 入市需谨慎



供 应 ： 美 豆 面 积

美国农业部对于2024/25年度的美豆给到8750万英亩，单产52蒲式耳的预估，而播种面积和生长
天气充满未知，接下来3月底有种植意向报告，6月底有实际种植面积报告。当下美豆价格已经跌
破1180-1220美分的种植成本，是否会重演去年的情况，从最初的8750万英亩的预期下调到8350
万英亩，彻底改变供需格局？

数据来源：USDA        市场有风险 入市需谨慎



供 给 ： 国 内 到 港

据Mysteel对国内各港口到船预估初步统计，预计2024年3月581.75万吨、4月920万吨、5月950
万吨。根据我们对进口利润的监测，4-7月巴西豆盘面压榨利润都为正，二季度到港量预计充足。

数据来源：Mysteel、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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供 给 ： 豆 粕 库 存

节后首周油厂开机率较低，周度压榨113万吨，下游补库造成豆粕去库，目前大豆库存556万吨，
豆粕库存56万吨，第二周开机率预计回升到190万吨，饲料养殖端保持安全低库存，随用随买。

数据来源：Mysteel、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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成 本 ： 巴 西 升 贴 水

本周巴西升贴水止跌上调，也是导致内盘走势偏强的原因。去年巴西丰产压力下，3月中旬升贴
水开始加速下跌，彼时巴西收割进度在60%，后续一度转负，持续到4月末见底。今年在市场一
致性预期下，提前交易南美丰产压力，升贴水在12月底就开始暴跌，2月出现小幅反弹，当下巴
西收割进度在40%。

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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需 求 ： 基 差 报 价

豆粕现货价格自23年9月从5000元/吨的价格飞流直下三千尺，到今天3200元/吨的价格，基差也
从去年的1200持续收缩到200，目前来看基差比盘面下跌的压力更大，这场下游倒逼上游的革命
血洗了前两年动辄上千基差的心酸史。

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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需 求 ： 养 殖 利 润

近期受玉米、豆粕原料价格的回落，生猪养殖利润有所改善。农业部将全国能繁母猪正常保有量
目标从4100万头调整为3900万头，24年1月末能繁母猪存栏量为4067万头，存栏绝对值仍高于正
常保有量。

数据来源：iFind、农业部、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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估 值 ： 美 豆 成 本

2023/24年度美豆种植成本在12.2美元左右，预计2024/25年度美豆种植成本在11.8美元左右，而
当前CBOT大豆价格在11.5美元，估值偏低。从CFTC持仓来看，当前CBOT大豆净空头约16万手，
处于历史同期高位，一旦空头离场，价格有望迎来反弹。

数据来源：USDA、CFTC、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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估 值 ： 豆 粕 成 本

油厂降价销售，基差压力仍存，目前华东现货价格报3200元/吨，按照进口大豆的成本测算，近
月豆粕成本在3050元/吨左右，从18年来的现货价格走势来看，豆粕价格即将进入低价区。

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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重 要 声 明

本报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解。分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地
反映了分析师的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。分析师不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点
而直接或间获得受任何形式的报酬或利益。
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情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议或私人咨询建议。在任何情况下，本公司及其员工或者关联机构不承诺投资
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性、完整性、时效性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映研究人员于发布本报告当日的判断且不代表本公司的立场，本
报告所指的期货或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资
料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态，且对本报告所含信息可在不发出通知的情形


