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豆粕：短线或区间震荡

 宏观：美国贸易关税的反复以及通货膨胀影响经济的不稳定。

 成本端：巴西即将进入出口高峰期，密切关注升贴水变化。特朗普上台后，中美关税问题依旧影

响美豆未来出口需求。

 国内供给端：大豆到港数量收紧，豆粕供应偏紧。

 国内消费：远月成交增加，豆粕成交稍有回升。

 库存：下游大型饲料企业已基本补库完毕，豆粕累库。

 结合宏观、基本面与技术面，豆粕 2505 合约，短线或区间震荡。

一、宏观分析

美国核心通胀反弹，引发市场波动。2 月 12 日晚，美国公布 1 月通胀数据，核心通胀同比

增速为 3.3%，较上一月上行 0.1 个百分点，也明显高于市场预期的 3.1%。

特朗普上台后，反复无常的贸易关税政策引发市场恐慌与全球经济的不稳定。

二、基本面分析

（1）成本端

中美互相加征关税，中方对美豆加征 10%的关税，美豆弱势运行。南美天气转好，巴西

大豆丰产预期不变，降雨改善阿根廷农作物情况。

 美豆

3 月 USDA 供需报告发布，USDA 维持 2024/25 年度美国大豆供需数据不变，其中产量 43.66

亿蒲，较上年的 41.62 亿蒲提高 4.9%，低于 2021/22 年度的历史峰值 44.65 亿蒲。压榨 24.10

亿蒲，较上年的 22.87 亿蒲提高 5.4%；出口 18.25 亿蒲，较上年的 16.95 亿蒲提高 7.7%。

期末库存 3.8 亿蒲，较上年的 3.42 亿蒲高出 11.1%，为五年最高库存。

报告中 2024/25 年全球大豆供应和使用预测包括产量几乎不变、压榨量增加和期末库存

减少。

3 月美豆供需报告

2022/23 2023/24 2024/25 预测值

估计值 2月 3月

大豆

面积 百万英亩

播种面积 87.5 83.6 87.1 87.1
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收获面积 86.2 82.3 86.1 86.1

平均单产
(蒲式耳/

英亩)
49.6 50.6 50.7 50.7

百万蒲式

耳

期初库存 274 264 342 342

产量 4270 4162 4366 4366

进口量 25 21 20 20

总供应量 4569 4447 4729 4729

压榨量 2212 2285 2410 2410

出口量 1980 1695 1825 1825

种用量 75 78 78 75

调整值 39 47 36 39

总需求量 4305 4105 4349 4349

期末库存 264 342 380 380

农场平均价格(美元/

蒲)
14.2 12.4 10.1 9.95

数据来源：USDA、安粮期货研究所

（3.7-3.13）当周 2024/25 年度大豆年度大豆净销售仅 35 万吨，较上周减少 53%，较

四周均值减少 29%，低于预期。

中美双方已互相宣布加征关税，中方对美豆加征 10%的关税，如果关税战持续下去，美

豆对华出口将会放慢，南美上市高峰期即将来临，美国关税政策很可能进一步削弱美国农产

品出口前景。

美豆累计出口量

数据来源：钢联、安粮期货研究所

 南美大豆
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根据相关数据，截至 3 月 16 日，巴西 2024/25 年度大豆收获进度 69.8%，一周前 60.9%，

去年同期 61.6%，五年同期平均进度为 64.9%。主产区马托格罗索收获进度为 96.6%，高于

一周前的 91.7%，去年同期 94.8%，五年均值 95.8%。帕拉纳州收获 72.0%，上周 60.0%，去

年同期 73.0%，五年均值 65.2%。

巴西大豆即将进入出口高峰期，当前中美关税战更利于巴西大豆出口需求，巴西大豆溢

价已经开始上涨，若关税战持续，未来可能继续走高。

（2）国内豆粕供给端

 到港大豆与压榨

3 月到港大豆偏紧，油厂开机率下降，豆粕供应偏紧。

3 月大豆到港量为 512.4 万吨，较上月预报的 623.7 万吨到港量减少了 111.3 万吨，环

比变化为-17.85%；较去年同期 583.5 万吨的到港船期量减少 71.1 万吨，同比变化为-12.19%。

截止到 3 月 18 日，3 月船期累计采购了 1085.9 万吨，采购进度为 100%。4 月船期累计

采购了 929.4 万吨，周度增加 19.8 万吨，采购进度为 80.82%。 5 月船期累计采购了 643.7

万吨，周度增加 40.2 万吨，采购进度为 52.76%。

第 12 周（3.16-3.22），工厂缺豆停机，产能下降。国内 136 家进口大豆加工油厂压榨

总量为 138.27 万吨，环比上周进口大豆加工量减少 24.39 万吨。 166 家油厂豆粕产量为

112.06 万吨，环比上周减少 19.19 万吨。开机率 36.39%，环比上周下跌 6.23%。
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资料来源：粮油商务网，安粮期货研究所

（3）国内豆粕需求端

 成交量和提货量

第 12 周（3.16-3.22），油厂豆粕成交表现些许回暖，远月成交增加。下游饲料企业物

理库存较高，下游维持滚动补库为主。

国内豆粕周度成交量为 70.63 万吨，环比上周增加 33.47 万吨。成交均价在 3429.30 元

/吨，环比上周下跌 129.64 元 /吨，跌幅 3.64%。现货成交 9.1 万吨，环比上周减少 3.1 万

吨。基差成交为 61.45 万吨，环比上周增加 36.63 万吨。华东、广东远月基差 6-9 月 09-100

成交放量，使得本周豆粕成交有所增加，但下游饲料企业仅以滚动补库为主。

国内豆粕周度提货量为 69.16 万吨，环比上周减少 6.79 万吨。

数据来源：粮油商务网、钢联、安粮期货研究所

（4）库存

下游饲料企业库存接近满库，基本维持滚动补库。豆粕库存处于累库状态。

截止 3 月 21 日，主要港口的进口大豆库存量约在 712.07 万吨，去年同期库存为 758.37

万吨，五年平均 717.86 万吨，本月累计到港 347.11 万吨。

（3.8-3.14）国内进口大豆
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库存总量为 364.1 万吨，较上周的 423.2 万吨减少 59.1 万吨，去年同期为 321.7 万吨，五

周平均为 463.3 万吨。。

（3.8-3.14）国内豆粕库存量为 67.4 万吨，较上周的 58.7 万吨增加 8.7 万吨，环比增

加 14.83%；合同量为 252.2 万吨，较上周的 297.4 万吨减少 45.2 万吨，环比下降 15.22%。

（3.15-3.21）当前饲料企业库存天数为 8.63 天，今年国内饲料企业物理库存整体水平

小幅高于去年。

数据来源：粮油商务网、钢联、安粮期货研究所

三、 技术分析

豆粕期货市场表现出表现为先强后弱的遇阻回落走势，预期会向下寻求下方 2800 元的

支撑作用。

四、 行情走势观点总结

宏观：美国贸易关税的反复以及通货膨胀影响经济的不稳定。

成本端：巴西即将进入出口高峰期，密切关注升贴水变化。特朗普上台后，中美关税问题依旧影响美

豆未来出口需求。

国内供给端：大豆到港数量收紧，豆粕供应偏紧。
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国内消费：远月成交增加，豆粕成交稍有回升。

库存：下游大型饲料企业已基本补库完毕，豆粕累库。

结合宏观、基本面与技术面，豆粕 2505 合约，短线或区间震荡。

免责声明
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