
2024年2月16日-2月23日（第8周），本周期间，国内豆粕现货市场进一步振荡下跌，周内豆粕成交
短暂放量后再次回归清淡，终端买货总体依然不积极、维持刚需采购。进入2月份以来美豆持续表现偏
弱，截至周五（2月23日）连续第十周下跌且创三年来新低，随着南美2023/24年度大豆收获进度的不断
推进以及美豆新作播种面积预期扩大，基本面供大于求格局不断强化美豆近期弱势走势的主旋律，但
来自3月末美豆播种意向面积、美国中西部产区天气形势以及南美大豆收获高峰上市节奏、中国市场采
购方向以及地缘政治冲突等因素，仍将成为左右行情短期波动的主要因素，尤其是投机基金庞大的净
空单持仓水平，市场随时可能出现强劲反弹行情，因而对于我国豆粕市场而言近期大跌时仍可考虑策
略分批加仓。

截至2024年2月23日，国内43%蛋白豆粕现货均价为3389元/吨，不仅较2023年年内高点5049元/
吨跌幅达到1660元/吨，还跌破2023年年内最低点，并且已经跌至2021年3月份以来最低水平。沿海主
流厂商43%蛋白豆粕现货价格区间3320-3450元/吨，较春节假期前下跌40-100元/吨，较年初下跌
550-650元/吨，较2023年年内高点下跌幅度高达1630-1740元/吨，较去年同期跌幅为1000-1150元/
吨。现货基差集中于280-350元/吨之间且持续阴跌。
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2024年第8周：本周期间，我国菜粕市场整体偏弱震荡。美豆盘中跌至三年低点、临池豆粕跟盘走
弱，间接施压国内菜粕行情走势。此外，周内我国主要油厂菜粕远月成交放量，但近月需求因为水产养
殖仍处淡季阶段而不及预期，尤其现阶段国内供应宽松背景下，短期供需面疲软也加剧了我国菜粕市
场价格下行趋势。不过，现阶段国内豆菜粕价差仍维持高位运行，也间接对我国菜粕价格形成底部支
撑。
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2024年第8周：本周期间，临池豆粕市场跟盘走弱，叠加国内棉粕终端市场购销清淡且整体市场看
空氛围浓厚，均进一步对我国棉粕市场价格形成压力。但国内油厂开机率偏低，棉粕库存压力不大，也
间接限制我国棉粕价格下跌幅度。

棉粕
数据来源：JCI数据中心www.datajci.com
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根据汇易统计数据显示，2024年第8周我国主流油厂开机率恢复至39.99%，上周为2.73%，周度压
榨量为148.61万吨，较前一周10.15万吨增加138.46万吨或周度增幅1364%，较过去五年同周均值压
榨量171.57万吨下滑13.38%；2023年同期周度压榨量为182.56万吨，同比降幅18.60%。预计第9周油
厂开机率将进一步回暖。

截至周五（截2月23日），我国主流油厂豆粕成交量为74.40万吨，较上一周三个工作日的7.05万吨
大幅增加67.35万吨，日均成交量约为10.70万吨，上周日均成交量为1.41万吨；其中豆粕基差总成交量
增至42.25万吨，占比56.79%，豆粕现货总成交量增至32.15万吨，占比43.21%。终端多以刚需补库为
主，周内仅前几日成交量快速增加，后续再度呈现回落态势，豆粕基差成交也是以贸易商少量布局头寸
为主。

2.2 大豆压榨

2.3 豆粕成交

数据来源：JCI数据中心www.datajci.com
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截至2024年2月16日（第7周），我国主流油厂豆粕库存约为64.72万吨，较前一周的71.07万吨下滑
6.35万吨，或环比降幅8.94%；截至2月16日，国内主流油厂豆粕未执行合同量约为207.53万吨，较前一
周的247.51万吨减少39.98万吨，或环比降幅16.15%。

2.4 豆粕库存

数据来源：JCI数据中心www.datajci.com
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截至2024年2月23日当周，芝加哥期货交易所(CBOT）大豆期货连续第10周下跌，基准期约较一周
前下跌近3%，触及三年多来新低，反映出南美大豆收获上市，阿根廷廷降雨改善；出口市场竞争激烈，
美豆出口销售创下年度新低。

三、期货市场回顾

3.1 CBOT大豆主连
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四、压榨利润及价差跟踪

4.1 压榨利润

巴西、阿根廷

美湾、美西
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美国商品期货交易委员会（CFTC）发布持仓报告显示，上周投机基金在芝加哥大豆期市上继续增
持净空单，这也是创纪录的连续第14周净做空，累计净卖出约22.4万手。目前净空单已经创下2019年5
月21日以来最高点。

截至2024年2月20日，投机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货以及期权部位持有净空单
136,677手，比一周前增加2,177手，而前一周净卖出4,200手。

基金持有大豆和期权的多单51,617手，一周前是49,048手；持有空单188,294手，一周前183,548
手。大豆9期货期权空盘量为1,037,578手，一周前为1,005,227手。

从本周五（3月1日）起，巴西将会把生物柴油掺混率从12%提高到14%。根据计算，每增加1个百分
点，意味着每年需要额外生产65万立方米的生物柴油以满足掺混要求。此外，巴西国会预计将在2月底
前对一项提案进行表决，该提案计划将生物柴油掺混比例提高到20%甚至25%。巴西生物柴油行业协
会和一个议会小组表示，目前巴西生物柴油产能可以满足B20以下的需求，加上扩建项目，总产能将达
到162.5亿升，足以满足约25%的掺混要求。分析师预计2024年巴西豆油出口将大幅下降，这可能会给
竞争对手创造机会，而阿根廷可能是最大的受益者。

五、本周市场要闻

5.1 CFTC持仓报告：投机基金连续第14周在大豆期市净抛售

5.2 本周五巴西将提高生物柴油掺混率
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2023年5月，中国进口大豆12019999.721吨；上月进口量为7262791.092吨，环比增加65.5% ; 
上年同期为9673277.74吨，同比增加24.26%。

2023年1月~5月，中国累计进口大豆42308806.491吨；上年同期为38031794.525吨，同比增
加11.25%。 阿根廷农业部数据显示，1月份压榨量为21.2万吨，环比提高11.6%，同比提高12.7%，创下去年6

月份以来的最高值。由于目前距离阿根廷新豆上市还有两个月，市场普遍预期阿根廷大豆压榨保持低
迷，1月份大豆压榨量增长确实令人意外，原因可能包括：1）阿根廷大豆产量可能高于私人机构预测。
目前罗萨里奥谷物交易所估计去年大豆产量为2000万吨，布宜诺斯艾利斯谷物交易所估计为2100万
吨，均低于官方预测值2500万吨。如果实际产量更接近官方预期，意味着大豆供应要更为宽松一些；此
外，阿根廷仍在大量进口大豆，1月份从巴拉圭进口58.5万吨。随着巴拉圭大豆收获季节到来，估计对阿
根廷的出口将保持活跃。

随着阿根廷大豆压榨加快，豆油出口有望增长。截至周五（23日），2024年4月到12月的阿根廷豆油
出口登记总量为80.6万吨（4月份19万吨，5月份17.5万吨，6月16.5万吨，7月18.5万吨，8月3万吨，9月
2.5万吨，第四季度3.4万吨）。主要目的地欧盟的数据显示，截至2月13日，2023/24年度欧盟进口13.4万
吨豆油，所占份额36.1%，高于2022/23年度同期的7.9万吨（占比24.0%）。

咨询机构Safras & Mercado预计2024年巴西用于生物柴油的豆油用量将达到520万吨，同比提高
18%。由于巴西国内豆油需求强劲，已经导致国内豆油报价远高于出口报价。巴西分析师称，目前国内
市场的豆油报价要比出口报价每磅高出2.50美分，这无疑将会削弱豆油出口吸引力。据Safras & Mer-
cado的预测，2024年巴西豆油出口量将会降至150万吨，同比降低36%。

5.3 为何阿根廷1月份大豆压榨量反常增长

美国农业部出口销售报告称，截至2月15日当周，美豆出口净销量为5.6万吨，创下本年度的最低
值，比前一周以及四周均值低了84%，反映出中国买家需求正在季节性转向南美。本年度迄今，美国大
豆销售总量为3886万吨，同比降低19.7%，上周同比降低19.1%。距离美国年度结束还剩下六个半月，
美国农业部的年度出口目标为4681万吨，同比减少13.7%。

从出口报价来看，目前巴西大豆为世界上最便宜的大豆。2月22日，巴西大豆在帕拉纳瓜港报价为
397美元/吨，比一周前下跌1.5%，美湾大豆报价为451美元/吨，下跌1.1%。阿根廷大豆上河报价为407
美元/吨，下跌1.7%。报价显示，巴西大豆FOB价比美国港口报价低了54美元/吨，足以弥补巴西大豆运
往美国的物流成本，这可能解释了今年美国东海岸买家早早采购巴西大豆的原因。船运数据显示，至少
有三艘前往美国东海岸的货轮正准备在巴西北部的两个港口装载合计10万吨大豆。

由于巴西大豆价格具有竞争力，中国买家也在春节后大举采购巴西大豆。行业人士估计春节后中
国买家已经购买20至23船巴西大豆，约占春节后预期需求的60%。

5.4 美国大豆出口销售创下年内最低；中国买家买入至少20船巴西大豆
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本年度从开始到一月中旬，阿根廷天气一直都很好，但是随后天气变差，连续两周几乎没有降雨，
而且伴随40多度的酷热天气。进入二月份后，气温变得更为温和，但是降雨依然稳定。过去两周，阿根
廷大部分地区降雨量超过50毫米，其中布宜诺斯艾利斯降雨量超过100毫米，部分地区降雨量超过150
毫米，但是大部分大雨是在干旱期结束后的两天内出现的，之后降雨量很少，这意味着降雨无法全部渗
入土壤，所以即使在降雨量最大的地区，土壤水分依然存在不足。本周布宜诺斯艾利斯谷物交易所的报
告也反映了这一点。该交易所周四表示，由于最近的降雨，阿根廷大豆作物状况改善，差劣率从一周前
的19%降至17%。不过土壤墒情有所降低，从一周前的73%降至67%。

罗萨里奥谷物交易所本周称，虽然近来降水明显改善，但是过去三周的干旱和热浪造成的破坏并
没有随着最近的降雨而逆转。几个因素导致这次热浪的破坏性影响比预期要大。首先热浪天气持续时
间很长，而且非常强烈，而土壤深处没有水分储备，影响了那些发育较快的大豆，这些大豆正好处于关
键单产形成期。核心区种植潜力的损失将达到20%至30%。因此该交易所将阿根廷2023/24年度大豆
产量预测值调低到4950万吨，低于1月份预测的5200万吨，也略低于美国农业部当前预期的5000万
吨。不过调低后的产量仍远远高于上年因恶劣天气而减产的水平。

5.5 阿根廷土壤墒情下降，南方需要更多降雨

随着春播临近，市场密切关注今年农户的播种计划。美国农业部在2月15日到16日举办的年度农
业展望论坛上首次发布了对2024/25年度的供需平衡预测，预计2024年美国农民将种植8,750万英亩
大豆，比市场共识高出100万英亩，比上年提高390万英亩；大豆产量将达到创纪录的45.05亿蒲，同比
提高3.4亿蒲或8.2%。

值得一提的是，2024年美国政府制定农作物保险价格时，将参考2月份期间的期货均价。截至2月
23日，芝加哥新季11月大豆/12月玉米期约之比为2.51%，一周前为2.50%。过去40年里这一比价平均
为2.4比1，也就是说，大豆价格通常是玉米的2.4倍。如果这一比价关系保持下去，将有助于春播面积从
玉米朝着大豆倾斜。

5.6 关注美国春播季
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玉米部分
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