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豆粕：近期观点更新 

 

报告要点： 

    

国内豆粕的现货榨利目前较高，倾向于现货会逐步回落。对于 05 合约，我们用 2 月底到 3 月

底平均大豆成本来看，其盘面榨利在 116 元/吨到 358 元/吨之间，这个榨利对于季节性国内大

豆及豆粕库存偏低时期来说较为合理，我们倾向于豆粕 05合约的定价在 3100-3400元/吨之间。 

 

对于远月豆粕，我们认为根据历史播种前期表现及季节性，美豆的估值底部相应调高，对应到

国内远月 3000 元/吨的豆粕具有较强的支撑。 

 

从历史上种植面积预估来看，5 月 USDA 月报会沿用 3 月的种植意向调查，因而这份报告可能会

决定 4、5 月两个月的交易基础。报告发布后市场表现来看，历史上，近 10 年，调高种植面积

的年份有 2015、2017、2021、2022 年，这四年均在发布报告后回落，或许也暗示今年报告后

的偏空格局。 

 

因此，我们认为若报告显示种植面积增加，叠加大豆逐步到港，阿根廷进入收获季节，盘面利

空较多，短期美豆及豆粕或有调整需求，直到一个相对低位，再布局可能的天气（拉尼娜）及

5、6 月新作种植面积的逐步调整带来的估值修复交易，推荐短期观望，逢低布局多单和正套。 
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 一、近期行情回顾 

  

3 月 2 日我们的公众号文章建议在豆粕低位逢低试多，逢低正套为主。逻辑是豆粕及价差处于

低位区间，且巴西大豆尚未收获、阿根廷部分地区预报可能有大量降雨，引发市场对 2016年 4

月的遐想，从而可能在这个时间节点触发空头回补。当下此策略已奏效，但未来两个月的行情

似乎更难判断，一方面，阿根廷即将进入收割期，供应的增加似乎会再次压制美豆及豆粕盘面，

但巴西升贴水报价近期坚挺，美豆下跌则升贴水上涨，导致到港成本并没有明显回落；另一方

面，美国大豆即将进入播种季节，目前的降水情况来看，前面确实有些干旱，不过未来两周又

明显好转，最主要的是北京时间 3 月 29 日凌晨将迎来美国种植意向调查报告。南美的收获季

与美国的播种季叠加，当前的巴西升贴水及未来美豆、豆粕盘面如何理解？我们仍然尝试从估

值与基本面的对比给出预判。 

 

  

 二、倾向于现货会逐步回落，远月豆粕期货 3000元/吨具有较强支撑 

  

美豆端的估值近期有所变动，旧作的供应其实没有太大变化，但播种季节带来了供应预期的变

化，我们之前的文章总结出来发现美豆跌破种植成本的时间区间一般都会在种植初期结束，因

而当下对美豆端的估值应有所小幅看高，之前我们预估区间是 1100-1200 美分/蒲，即跌破美

豆种植成本 50-150 美分/蒲，盘面基本实现预期。而当下进入种植期，美豆若跌太多，势必会

引起企业及农户种植面积预期的改变，因而美豆的盘面种植利润应也有所上移。 

 

就国内豆粕 05 合约而言，其对应的交割品是由已经到港大豆形成的库存压榨而来，成为近月

合约，其估值一般会在美豆盘面的基础上，更多反应国内的供需关系。当前豆粕及大豆库存与

去年同期类似，豆粕库存略少，饲料企业库存天数比去年高，因而今年的库存表现与去年几乎

一致，在近五年中算中等偏高库存。 

 

对应到估值，国内豆粕的现货榨利目前是较高的，倾向于现货会逐步回落。而对于 05 合约，

我们用 2 月底到 3 月底平均大豆成本来看，其盘面榨利在 116 元/吨到 358 元/吨之间，这个榨

利对于季节性国内大豆及豆粕库存偏低时期来说较为合理，我们倾向于豆粕 05 合约的定价在

3100-3400 元/吨之间。 

 

对于远月豆粕，我们认为根据历史播种前期表现及季节性，美豆的估值底部相应调高，对应到

国内远月 3000 元/吨的豆粕具有较强的支撑。 

 

 三、近期可能表现？ 

     

近期主要的问题是面临种植意向报告的公布及4月国内进口的巴西大豆即将到港或对盘面形成

供给压力。 

 

种植面积预估上，讨论已经非常多，我们认为即使在当前盘面种植利润亏损下，出现预估大豆

面积小幅增加也是比较合理的。实际上，根据美国农业部的农场财富报告，对于美国而言，约

有 10%的美国农作物产量是由在种植上不赚钱的小种植户种植的，但这些种植户的户均年收入

仍然达到 7 万美元以上，来自于其他方面的各种收入，大型种植户往往都是赚钱的，即使在盘
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面种植利润亏损年份，利润率还比较高。所以种植面积小幅增加对美国农场的利润来说影响不

会太大。 

 

从历史上种植面积预估来看，5月 USDA 月报会沿用 3 月的种植意向调查，因而这份报告可能会

决定 4、5 月两个月的交易基础。报告发布后市场表现来看，历史上，近 10 年，调高种植面积

的年份有 2015、2017、2021、2022 年，这四年均在发布报告后回落，或许也暗示今年报告后

的偏空格局。 

 

因此，我们认为若报告显示种植面积增加，叠加国内大豆逐步到港，阿根廷进入收获季节，盘

面利空较多，短期美豆及豆粕或有调整需求，直到一个相对低位，再布局可能的天气（拉尼娜）

及 5、6 月新作种植面积的逐步调整带来的估值修复交易。 
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