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利益冲突与免责条款声明

• 研讨嘉宾观点仅代表个人看法，不代表公司官方立场

• 本次研讨所有分析、评论、具体观点均是以独立研究者角度展开，关
联逻辑和如果出现主观的分析结论及建议也都体现独立、中立的原则，
既不有意保护也不刻意损及任何他方利益，凡是引用观点和我们的观
点均有明确区分。

• 本次研讨，作为不针对特殊用途的“通用性质”报告宣传，只用于一

般分析思考，并不构成直接投资建议；因此也就没有考虑个别客
户特殊的投资目标、财务状况或需要，媒体受众应考虑本报告的任何
意见或建议是否符合自身特定状况。

• 研讨采访互动嘉宾可能持有讨论议题中存在利益相关的证券股票，提
请投资者注意潜在的利益冲突，我们将尽可能秉持客观中立立场 
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近期走势回顾

进入2024年，随着南美丰收预期的增强，美豆震荡下行。龙年春节期间，USDA2月供需报告出台，
美豆结转库存从1月预估的2.8亿蒲上调至3.15亿蒲。叠加市场预期新季美豆种植面积将增加，美豆周线出
现十连阴，5月合约最低下探至1128.5美分的三年低位。



近期走势回顾

相比美豆，5月连粕合约在1月底打出2928低点后，进入低位震荡走势，未能进一步下行。主要原
因是春节期间巴西大豆出口升贴水出现上涨，对美豆下行进行了部分缓冲。另外，中国作为大豆的净
进口国，在美豆跌至成本区域附近时，对未来的贸易因素、供需变数和时间成本，市场有所警惕。 



USDA2月展望论坛

USDA2月展望论坛：预计2024年美国大豆种植面积为8750万英亩。（路透预期值为8650

万英亩，彭博预期值为8670万英亩）。预计2024年美国大豆期末库存为4.35亿蒲。
2023年展望论坛预期为8750万英亩，但最终美豆种植面积8360万英亩不及预期。



3月供需报告解读

USDA 3月供需报告：巴西产量预估继续调降100万吨至1.55亿吨，出口上调300万吨，维持阿根
廷产量预估5000万吨不变。南美主产国产量合计突破2亿吨，丰产格局维持，但市场对此已经进行了
较为充分的消化。美国农业部连续温和调降巴西大豆产量预估，说明巴西大豆丰产情况不及预期。目
前巴西大豆收获已经过半，不排除后续产量继续下调的情况。



3月供需报告解读

USDA  3月供需报告对美豆种植面积预期、单产预期、出口以及库存和2月份保持一致 。 



巴西产量分歧仍存

市场对巴西产量存在分歧。美国农业部连续温和调降巴西大豆产量预期，但随着巴西大豆收获推
进，巴西本地多家机构将产量预期调降至1.5亿以下，与美国农业部最新的1.55亿吨仍存较大偏差。其
中Patria将本年度巴西大豆产量下调至1.4315亿吨，最为悲观。



巴西产量分歧仍存

2024.2.27-3.4，巴西大豆 CNF 报价继续上涨，4月船期报价 97 美分/蒲，环比上周上涨 37 美分/

蒲；5 月船期报价 110 美分/蒲，较上周上涨 32 美分/蒲；6 月、7 月船期报价为 130、155 美分/蒲。
巴西大豆价格上涨主要是产量预期下降，本地农户低价惜售；同时中国采购需求有所增长，出口商报
价上涨。



基金净空高位面临新季美豆种植开启

第二章



美豆基金净空高位

CFTC：截至3月5当周，基金连续第16周在美豆上净空，累计卖出26万手，目前净空创下2003年以来
历史最高。不仅美豆，CBOT玉米、小麦的农产品基金净空持仓都在接近历史高位。而新季的美豆种植即
将开启。
 从历史经验看，以往没有出现过在美国种植周期净空的情况。也就是说，目前阶段，基金回补的可能
远大于净空增长持续的概率。基金净空处于高位，稍有风吹草动就会引发集中离场。

 



南美整体丰产格局仍能维持

阿根廷大豆目前还在生长阶段，整体来看天气情况良好，市场给予较强的丰产预期。但不排除后期收
割阶段出现变数干扰以及政府出口税收等题材。毕竟以往出现过收割期遭遇洪涝导致产量下调的先例。

 3月初，23/24年度巴拉圭大豆已接近完收，预计产量可达1000万吨，上限为1100万吨。巴西大豆产
量或存下调空间，但阿根廷恢复增产已成定局，加上巴拉圭的贡献， 南美整体产量超2亿吨的创记录供应
预期仍能兑现。



美豆压榨需求情况

NOPA报告显示，2023年12月，美国大豆压榨量刷新历史新高1.95328亿蒲，但2024年 1 月
大豆压榨量下降至 1.8578 亿蒲式耳，主要原因是寒冷的天气影响了工厂的生产，预计2月该数据
或有所回升。



美豆出口销售情况

截至2月29日当周，23/24美豆周度出口净售增至61.35万吨略超市场预期，累计销售3943万吨，
同比降幅缩至924万吨，进度84.2%，其中对中国周度净销增至26.91万吨，累计销售2239万吨，同比
降幅缩至794万吨；对未知地周度净减10.82万吨。 



国内节后消费淡季

生猪养殖长期亏损，养殖户补栏情绪偏弱，市场对终端消费预期整体偏悲观。加之国内春节后处
于传统消费淡季，需求端乏善可陈。但需求段存在刚需，且随时间推移，最悲观的阶段已经过去。



需关注的宏观及现货情况 
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美联储1月继续暂停加息

当地时间1月31日，美国联邦储备委员会公布今年1月议息会议利率决议，将联邦基金利率目标
区间维持在5.25%至5.5%不变，符合市场预期。这是自2023年9月议息会议以来，美联储已经连续
第四次暂停加息。美联储自2022年3月开启本轮加息周期，截至今年7月，共加息11次，累计加息幅
度达525个基点。虽然市场认为美联储加息周期已大概率结束，但美联储是否会在今年3月就降息存
在争议。        

       



美联储1月继续暂停加息

美联储经济状况褐皮书显示，美国经济活动从1月初至2月底略有增长，而通胀和就业市场进一步降温的
速度好坏参半，突显出美联储官员在寻求抑制物价压力时面临的复杂局面。后市仍需关注美国的制造业、
通胀以及劳动力市场的变动情况以及美联储官员的讲话。

       



人民币汇率因素

2024年2月20日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布的贷款市场报价利率
（LPR）为：1年期LPR为3.45%（不变），5年期以上LPR下调为3.95%，下调25个基点。此
次非对称降息，针对性强，只调降5年期LPR，1年期LPR维持不变。是2019年8月我国LPR形
成机制改革以来最大降幅，是近年降息政策的延续，从目前的宏观形势来看，2024年国内降息
周期将延续。

    

 



3月高层会议——征途漫漫，唯有奋斗

       

        



中国1-2月大豆进口量降至5年新低

海关总署：1-2月大豆进口1304万吨，较上年同期下降8.8%，是自2019年以来的最低进口量。
据中国饲料在线的初步调查，3月进口大豆约500万吨左右，仍然较低。由于压榨利润低以及市场
看淡需求，不仅进口量低、生产环节和流通环节的库存量都较低。



进口大豆到港缩减 库存下调

2024年第10周（3.2-3.8），国内进口大豆库存总量380.5万吨，较上周460.3万吨，减少79.8

万吨。国内豆粕库存为64.4万吨，较上周减少3.02万吨。



豆粕现货成交连续放量

3月以来，受盘面上涨提振，现货市场情绪有所好转。中下游补库积极性明显提高。3月8日，
国内主流油厂豆粕成交49.1万吨。其中现货1.94万吨，基差成交29.7万吨。



能繁母猪正常保有量下调

农业农村部印发《生猪产能调控实施方案（2024年修订）》，将全国能繁母猪正常保有量目标从
4100万头调整为3900万头，能繁母猪存栏量正常波动下限从正常保有量的95%调整至92%。2024年1

月末能繁母猪存栏4067万头，创近三年新低。能繁母猪去化相对缓慢，对5月合约的影响不大，更多
地影响远期合约。
 



油厂挺价，豆粕现货上调

前期5粕盘面反抽突破3100，但豆粕现货基差表现较弱，华南豆粕基差跌到90，华东一度杀
到了70。但在3月8日午后，中字头企业集体拉涨基差，停售。随着3月供需报告揭晓，周末基差
05+200，现货报价出现明显上涨。
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观点小结与操作策略

3月供需报告公布后，美豆上涨至两周高点，技术上修复20日均线。美豆上涨带动大豆进口成
本回升，刷新三周高点。国内豆粕5月合约前期在3000一线反复整固后，向上突破3100，美盘上涨
使得3100一线支撑进一步强化。 

 

 

      



观点小结与操作策略

新季南美丰产预期逐步兑现，全球大豆供求关系将大概率走向宽松。但市场对此已经有了较为
充分的消化，且巴西大豆丰产情况不及预期，较去年同期或有所下调。市场新的关注点是北美新季
的种植情况。

 

 

      



观点小结与操作策略

北美新季种植情况将成为市场接下来关注的焦点。和USDA3月供需报告相比，3.31美豆播种面
积预期报告更为重要，目前市场普遍预期新季播种面积会较去年增加，月末巴西产量会进一步清晰，
且阿根廷大豆将集中上市，整个南美的丰产利空届时将全部兑现。接下来就是新季美豆种植期的天
气炒作。9月合约前期低点3000一线形成阶段性底部，目前震荡反抽突破60日均线，中期有走强的
迹象。可以20日均线3150一线作为止损保护，逢低试多。



根据3月USDA供需报告，南美创记录的产量预期能够实现，但市场对此已经消化了较长时间，且

巴西产量较去年有所降低，丰产程度不及预期。接下来，新季北美的种植面积和天气情况将成为市场关

注的重点。

国内消费端表现虽然难言乐观，但刚需仍存。供应环节上，新一轮天气炒作即将开始，运输环节、

地缘政治等方面也存在一定题材。

 接下来要关注：巴西最终产量、3.31种植面积及北美天气情况、需求端表现、国内豆粕库存以及

人民币汇率情况。



全国统一客服热线：400-8844-998

总部地址：成都市高新区锦城大道539号盈创动力大厦A座406

邮政编码：610041

公司网址：BTQH.COM

http://www.btqh.com/
http://www.btqh.com/
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