
2024年3月8-15日（第11周），本周期间，国内豆粕现货市场总体上涨，近期国内市场传闻较多，盘
面和现货市场皆有所反应，油厂挺价意愿相对较强，并同时伴随着降产能限开机、控提货量等等；而下
游原先整体库存周期不长，因而补货情绪也不断被吸引。但随着巴⻄大豆大量到港的临近，市场仍在等
待南美大豆后续卖压的体现，市场围绕供应变数和成本波动的博弈也将进一步增强。美豆方面，下方支
撑已经兑现，市场对于天气敏感度也会再次增强，因此对应国内连粕盘面的走势也不会太顺畅，在后期
进口大豆供应维持宽松的背景下，仍然需要关注需求端的承接力度和不确定性。

截至周五（3月15日），国内43%蛋白豆粕现货均价为3500元/吨，较上周同期3406元/吨上涨94元/
吨或周度环比涨幅2.75%。国内主流厂商43%蛋白豆粕现货报价区间3380 3500元/吨，周度涨幅集中
在40-120元/吨区间，较年初涨幅450-520元/吨，较去年同期下跌600-840元/吨；现货基差周内维持坚
挺，沿海大部分工厂报在M2405+120~150区间。
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二、国内现货市场回顾
2.1 现货价格
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2024年第11周：本周期间，我国菜粕市场跟盘呈现上涨行情，且ZCE郑粕盘中创下近月新高。周内
ICE油菜籽创下两个半月以来的最高水平，进而对国内菜粕市场形成一定支撑；同时，国内油厂缓慢去
库以及目前豆菜粕价差处偏高水平，均间接提振我国菜粕市场行情走势。但近阶段国内油厂新增进口
油菜籽买船较多、终端供应充足，且需求端国内水产养殖处淡季阶段，也对其市场价格形成一定压力。
继续关注进口油菜籽到港量、国内油厂开停机节奏以及相关蛋白粕间价差变化等。
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2024年第11周：本周期间，我国棉粕市场跟盘整体略有回升。一方面，临池豆粕市场偏强震荡，对国
内棉粕价格形成有利提振；另一方面，周内棉籽价格的上涨，也从成本端进一步支撑我国棉粕市场价格
走势。不过，棉粕终端市场需求不及预期且棉粕较豆、菜粕性价比优势不明显，也间接对我国棉粕市场
价格形成压力。

棉粕
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根据汇易统计数据显示，2024年第11周我国主流油厂开机率下降至44.81%，上周为50.07%，周
度压榨量为166.53万吨，较前一周186.06万吨减少19.53万吨，或周度降幅10.50%，较过去五年同周均
值压榨量155.09万吨增长7.37%；2023年同期周度压榨量为159.18万吨，同比增幅4.62%。本周少数油
厂短期缺豆停机，预计第12周油厂开机率或进一步小幅降低，这对于豆粕现货基差或将产生支撑。

截至周五（3月15日），我国主流油厂豆粕成交量为134.25万吨，较上一周253.45万吨缩减119.20
万吨，或周度降幅47.03%，日均成交量约为26.85万吨，上周日均成交量为50.69万吨；其中豆粕基差总
成交量55万吨，占比40.97%，豆粕现货总成交量79.25万吨，占比59.03%。市场对于远月基差合同的采
购积极性明显降温。

2.2 大豆压榨

2.3 豆粕成交

数据来源：JCI数据中心www.datajci.com

走在市场前面，为客户发现价值 JCI豆粕市场周报

汇易版权所有，内部参考，请勿转发。

01

-04-



截至2024年3月8日（第10周），我国主流油厂豆粕库存约为61.46万吨，较前一周的63.68万吨减少
2.22万吨，或环比降幅3.48%；截至3月8日，国内主流油厂豆粕未执行合同量约为230.22万吨，较前一
周的197.69万吨增加32.52万吨，或环比增幅16.45%。

2.4 豆粕库存
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截至2024年3月15日当周，芝加哥期货交易所(CBOT）大豆期货连续第三周上涨，基准期约收高
1.2%，接近12美元关口，延续了从三年多低点反弹的走势，因为巴⻄大豆产量下调，美国大豆压榨需求
强劲，植物油以及原油市场上涨也提供支持。不过南美大豆正在进入收获季节，美国大豆出口季节性下
滑，制约了豆价的反弹空间。

三、期货市场回顾

3.1 CBOT大豆主连
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3.2 DCE豆粕主连
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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减持空
单，结束了此前连续第16周净做空（累计净卖出26万手）。

截至2024年3月12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
155,137手，比一周前减少16,862手，而前一周净卖出11,346手。

基金持有大豆和期权的多单56,290手，一周前是52,457手；持有空单211,427手，一周前224,456
手。大豆期货期权空盘量为951,826手，一周前为224,456手。

本周更多机构调低了巴⻄大豆产量。周二（12日）巴⻄国家商品供应公司（CONAB）将2023/24年
度巴⻄大豆产量预期调低254万吨至1.4686亿吨，比上年的创纪录产量1.546亿吨减少775万吨或
5.0%。CONAB还将2024年巴⻄大豆出口调低183万吨至9233万吨，同比减少953万吨或9.4%。周五

（15日）咨询机构Safras & Mercado公司将巴⻄大豆产量调低475万吨至1.486亿吨，比上年减少5.8%。
不过咨询机构AgroConsult本周维持巴⻄2023/24年度大豆产量预测不变，仍为1.522亿吨，同比减少
4.7%。该公司总裁安德烈·佩索认为大豆产量预测存在上调可能，和其他机构纷纷调低产量预期相反。
佩索表示，目前使用的大豆种植面积数据为4560万公顷，同比提高2.73%。但是这一数据可能上调，因
为本年度迄今大豆种植面积已经超过4600万公顷。该公司预计2024年巴⻄大豆出口量为9350万吨，
比2023年减少7.4%。

五、本周市场要闻

5.1 CFTC持仓报告：投机基金在大豆期市净买入，为17周来首次

5.2 南美大豆产量预期下调，尽管总体丰产形势未变
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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%。

在阿根廷，近期阿根廷中部和北部地区出现暴雨天气，导致农田过于泥泞。本月迄今为止，布宜诺
斯艾利斯、圣塔菲和恩特雷里奥斯省的降雨量在140毫米至150毫米之间，高于历史均值；而且3月剩余
时间里可能出现类似的降雨量。到3月份结束时，阿根廷核心农业区大部分地区可能过于潮湿，这可能
导致收获工作面临阻力。本周罗萨里奥谷物交易所将2023/24年度阿根廷大豆产量预测上调了50万
吨，达到5000万吨，因为2月份降雨改善了大豆生长条件。但是该交易所警告，3月份阿根廷主要农业产
区降水增多，不仅可能导致收获推迟，还可能造成部分大豆产量损失。3月8日美国农业部预测2023/24
年度阿根廷大豆产量为5000万吨，与2月份的预测一致，远高于上年因干旱减产的水平2500万吨。本周
美国驻布宜诺斯艾利斯的农业参赞将阿根廷大豆产量调低了50万吨至4950万吨。

需要指出的是，本周机构对南美大豆产量预期的调整，并未改变南美大豆总体产量仍将创出历史
新高的预期。本月美国农业部将2023/24年度巴⻄大豆产量调低100万吨至1.55亿吨，比上年减少700
万吨或4.3%；阿根廷大豆产量预测值维持不变，仍为5000万吨，比上年激增2,500万吨；巴拉圭产量维
持不变。这三国的大豆产量合计为创纪录的2.153亿吨，仍比上年产量1.9705亿吨高出1825万吨。只有
当巴⻄大豆产量低于1.3675亿吨，这三个南美主产国的产量才会低于上年水平。

德国汉堡油世界的数据显示，2024年2月份全球大豆出口量增至1370万吨，超过早先预期，这使得
2023/24年度上半年（9月至2月）的全球大豆出口总量达到创纪录的7870万吨。2月份全球大豆出口加
快，主要受益于当月巴⻄出口大豆660万吨，高于去年同期的502万吨，而中国几乎贡献了巴⻄大豆出
口的全部增幅。2023年全年中国占到巴⻄大豆出口量的75%左右。

从出口报价看，目前巴⻄大豆价格依然最便宜。3月14日，巴⻄大豆在帕拉纳瓜港报价为420美元/
吨，比一周前上涨4美元；阿根廷大豆上河报价为430美元/吨，上涨16美元；美湾大豆报价为463美元/
吨，上涨12美元。

随着巴⻄大豆收获过半，巴⻄大豆出口正在进入季节性高峰。巴⻄谷物出口商协会预测3月份
大豆出口量将增长到1371万吨，比一周前估计的1280万吨高出90万吨，创下2023年6月份以来的最高
值。巴⻄大豆出口加快，主要受益于中国需求增长。未来几个月大豆出口有望保持强劲。去年3月到9月
份，巴⻄大豆出口量为7838万吨。

阿根廷以出口豆粕和豆油等制成品为主。从出口登记数据来看，从4月份起，阿根廷大豆以及制成
品出口量均将季节性增长。截至3月15日，阿根廷4月份的豆粕出口登记量高达138万吨，环比增长
24%；4月份豆油出口登记量为20万吨，和3月份持平；大豆出口登记量为13万吨，环比增长110%。

5.3 全球大豆出口增长，受益于中国需求
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美国农业部出口销售报告称，截至3月7日当周，美国大豆出口净销量为47万吨，低于一周前的68
万吨。本年度迄今销售总量为3967万吨，同比降低19.6%，一周前是同比降低19.0%，表明美国出口步
伐进一步放慢。美国农业部年度出口目标为4681万吨，同比减少13.7%。

美国大豆出口放慢，和巴⻄大豆出口增长形成鲜明对比。除了季节性因素，我们也注意到今年是
美国大选年。本周美国两党均确立了候选人，分别是现任总统拜登和上届总统特朗普。

特朗普在今年2月4日表示，如果他再次当选，可能对中国商品征收超过60%的关税。在他任期内，
特朗普曾在2018年对华发起关税战，对价值3800亿美元的中国商品征收高额关税。也就在这一年，巴
⻄超越美国成为中国头号农产品供应国。如果特朗普再次入主白宫，中美农产品贸易将面临新的颠覆，
进一步扰乱全球贸易流动。

5.4  美国大豆出口正在季节性放慢

周五（15日）美国全国油籽加工商协会（NOPA）发布的月度数据显示，2024年2月份该协会会员企
业的国大豆压榨量达到1.86194亿蒲，环比增加0.2%，同比增加12.6%，创下历史同期最高纪录，也高
于分析师们平均预期的1.78058亿蒲。分析师称，2月份大豆压榨增加很可能与2月份新增的压榨产能
有关。

如果换算成日均压榨量，2月份压榨量平均为每天642万蒲，轻松打破2023年11月和12月份创下
的历史最高纪录630万蒲/日。作为对比，1月份的日均压榨量为599.3万蒲/日⸺这也是四个月低点，
当时1月中旬的极寒天气扰乱了一些工厂运营。

NOPA会员企业的大豆压榨量月占到全国的95%左右，因此美国农业部4月初将要报告的全国2月
份大豆压榨量估计为1.96亿蒲，创下历史上所有月份的次高纪录。2023/24年度上半年，即9月至2月，
美国大豆压榨量将累计达到11.72亿蒲，同比提高5.6%。作为参考，美国农业部在3月份供需报告里预
测2023/24年度美国大豆压榨量为23亿蒲，和2月预测持平，比2022/23年度的22.12亿蒲增长4个百分
点。

今年大豆压榨利润相对去年下滑，意味着大豆压榨步伐可能受到一些制约。我们计算的美国大豆
理论压榨利润显示，2024年迄今大豆压榨利润平均为2.21美元/蒲，比2023年的平均值3.29美元/蒲低
了三分之一左右。大豆压榨利润相对去年下滑，主要和豆粕价格大幅下跌有关。截至3月15日，今年迄
今芝加哥豆粕期货下跌13%以上，豆油上涨近3%，大豆价格下跌近8%。

5.5 2月份美国日均大豆压榨打破历史最高纪录，尽管压榨利润有所下滑
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玉米部分

本周美国国家气象局气候预测中心（CPC）发布月度报告，更新了对厄尔尼诺/拉尼娜天气的预测，
预计厄尔尼诺天气在4月到6月份期间转为中性天气的几率高达83%，意味着从下个月开始，持续近一
年的厄尔尼诺天气将会开始消退。值得关注的是，CPC预计拉尼娜天气在北半球夏季（6月至8月）出现
的可能性达到62%，比上月预测提前了两个月。2月份时CPC预测拉尼娜很可能在8月到10月份出现

（可能性超过70%）。CPC将在4月11日发布下期预测报告。CPC周日更新的数据显示，太平洋赤道海
面水温（SST）很可能从4月份降至ENSO中性，并且连续三个月比正常低1到1.5摄氏度，从而满足最早6
月份出现拉尼娜现象的条件。

5.6 天气不确定性增加：厄尔尼诺可能在下个月消退，拉尼娜可能在6月份卷土重来
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本报告中的信息来源于公开资料或由上海汇易咨询股份有限公司通过合法渠道获得，但上海汇易
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