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综述：到港压力兑现，低位震荡

本周看法：到港压力兑现，低位震荡

上周看法：供应转宽松，基差趋弱

逻辑判断：

1.成本：原油高位运行对油脂的支撑边际减弱，市场交易重心完成从南美供应向美豆新季

播种的切换，产区天气暂无异常，成本端缺乏向上驱动。巴西大豆到港成本延续 3700

元/吨附近窄幅波动，对远期合约有所支撑，但近月压力不减。

2.利润：油厂盘面及现货榨利双双处于负值区间，抑制远期买船积极性。终端养殖亏损幅

度未见实质性收窄，生猪自养亏损维持-285 元/头附近，外购仔猪亏损超 250 元/头，

饲料企业采购仍以压价刚需为主，负反馈逻辑延续。

3.库存：国内大豆到港高峰来临，供应压力逐渐凸显。远月建仓完毕，成交缩量，市场回

归观望状态。饲料企业物理库存天数持稳于 8.45 天左右，备货意愿不足。随着大豆集

中到港，豆粕库存或从去库转向累库态势。

4.期现：豆粕期价弱势震荡，主力合约承压运行。现货市场情绪低迷，张家港现货报价跌

至 2850-2900 元/吨区间。期现结构，07 合约贴水 09 合约。

5.操作建议：豆粕正处于"下方有支撑、上方有压制"的区间下沿博弈阶段，请谨慎操作。
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一、成本端：天气暂无波澜，成本支撑边际转弱

1.北美：中东地缘冲突仍在延续，原油价格高位波动，但对油脂油料的支撑已边际递减。

市场关注焦点已全面转移至美豆新作播种及初期生长状况，截至 4月 19 日，美豆播种进度为

12%，一周前 6%，高于去年同期的 7%，也高于五年均值 5%。产区天气正常，暂无炒作空间。

美国国内压榨需求强劲，豆油库存低位运行，但对中国出口销售依旧疲软。市场对 5月特朗普

访华期间中美贸易关系边际改善存在部分预期，但尚未形成实质性驱动。

2.南美：巴西丰产压力持续兑现，对华出口节奏加快。4 月巴西大豆出口量预计超 1650

万吨，创同期新高。巴西大豆近月到港成本维持 3700-3800 元/吨区间波动，折合到港完税成

本相对稳定，但近月供应集中放量抵消了成本端的底部支撑作用。

图三：美豆播种进度 图四：巴西大豆 6 月到港成本

数据来源：中国粮油商务网，钢联，安粮期货研究所

二、利润：亏损格局未改，负反馈持续

1.压榨利润：大豆进口成本居高不下，而下游豆粕价格承压下行，油厂榨利延续负值区间

运行。巴西大豆 5-6 月船期盘面榨利约-80 至-120 元/吨，现货榨利-58 至-78 元/吨，较上周

继续小幅走弱，抑制油厂远期采购意愿。

2.养殖利润：生猪市场供强需弱格局延续，出栏均重偏高，终端白条走货平淡。自繁自养

头均亏损维持在 250-300 元区间，外购仔猪头均亏损 200-250 元，养殖端资金压力不减。饲料

配方中豆粕添加比例已压缩至偏低水平，需求端负反馈短期难以逆转。

图七：盘面压榨利润 图八：现货压榨利润
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图九：生猪自养养殖利润 图十：外购仔猪养殖利润

数据来源：中国粮油商务网，钢联，安粮期货研究所

三、库存：拐点逐渐显现，累库趋势展开

1.周度库存：4月下旬至 5月初为巴西大豆到港最密集阶段，当周大豆到港量维持高位，

油厂开机率持续回升。4月预计到港数量 850 万吨，供应由阶段性偏紧转为宽松。养殖终端亏

损使得饲料整体需求表现疲软，下游饲料企业的采购策略偏谨慎，以刚需补库为主。远月经过

一轮采购建仓后，市场重新回归观望状态，远月成交缩量。全国油厂豆粕库存当前保持中性，

本周油厂豆粕库存 61.38 万吨，较上周增加超 5万吨，库存拐点或逐渐显现。随着后续到港量

继续释放，预计 5月中上旬豆粕库存将转为累积态势。

2.饲料企业物理库存：终端养殖亏损叠加豆粕现货弱势，饲料企业采购心态偏空。物理库

存天数维持在 8.45 天左右，较去年同期偏高但环比持平，企业以消化现有库存、压低常备量

为主要策略，远月基差成交有所放缓。

图十三：油厂豆粕库存 图十四：饲料企业物理库存天数

数据来源：钢联，安粮期货研究所

四、期现

1、期现价格：豆粕期货主力合约周内弱势震荡，反弹无力。现货方面，张家港豆粕现货

报价跌至 2850-2890 元/吨，较上周继续下滑，失守 2900 元/吨整数关口。期限结构上，07 合

约贴水 09，反映 07 合约存在供应压力以及 09 合约后续可能存在的天气升水。

2、基差分析：豆粕基差自 4月中旬全面转入贴水状态，区域间存在分化但整体幅度不大，

华东贴水幅度最大、华南相对抗跌。随着 05 合约临近交割月，期现收敛效应正在快速发挥作

用，基差由负转正。但短期来看，供应压力尚未完全释放，现货价格仍有下行风险，盘面关注

2950 元/吨支撑有效性。若库存累积速度超预期，基差存在进一步走弱空间。

图十六：基差 图十七：期限结构
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数据来源：钢联、安粮期货研究所

免责声明

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，但本公司对

这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺任何有

关变更的通知。本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内容的投资建议，投资者应根据个人投

资目标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出决策并自行承担风险。

本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。


