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背靠成本，易涨难跌 

 

 

 

 

 

摘要： 

 

  

 

行情回顾 2024 年一季度：先抑后扬，低位反弹。豆菜粕 2024年一季度先抑后扬。其中 1月延

续 2023 年四季度下跌走势，也符合我们年报中下跌的判断。2 月呈现底部震荡。3 月从低位反弹。

菜粕价格走势跟随豆粕，节奏大体一致。 

行情展望 2024年二季度： 

CBOT美豆展望：新季增产利空，关注天气炒作可能。供应端：大豆产业链利润分布仍集中在种

植端。美国主要农作物种植利润横向对比，大豆仍具有种植比价优势。高利润驱动增产，关注天气

干扰。背靠成本，价格可能对利空钝化，对利多敏感。需求端：二季度是巴西大豆出口旺季，目前

巴西大豆升贴水报价低于美豆，预计美豆出口将受到冲击，美豆升贴水报价或下调。巴西是全球大

豆最大出口国，美国第二。两者出口份额的差距还会进一步扩大。借鉴去年的经验，我们倾向于，

二季度，美豆面积增长利空遭遇美豆成本 1160 支撑，短期下跌动能不足，天气炒作主导价格运行。 

节奏上，首先，南美大豆即将集中上市，尽管最终产量可能不及预期，但丰产是大概率事件，

进而全球大豆转宽松。南美豆冲击美豆出口市场。预计南北美大豆升贴水走低。 

其次，二季度开启美豆种植季。关注 3 月度种植面积意向报告和 4 月玉米、大豆种植进度，以

及 5月大豆出芽情况。若顺利则价格可能承压回落，甚至再度跌破成本。若偏慢，价格相对抗跌。 

总体上，美豆二季度或再度考验成本线支撑，但长期低于成本下可能性较小，“背靠成本，利空

钝化，利多放大”，美豆依然易涨难跌。 

操作建议：区间思路，成本线回归操作。 

风险因素：恶劣天气频发；南美豆产量下降；美豆播种面积显著不及预期。 

连粕展望：供需环比均改善，供应主导价格易涨难跌。供应端：进口压榨有盈利，3-5 月进口

到港量环同比预增。需求端：存栏环同比下降，养殖利润改善提振豆粕需求。总体上，国内终端养

殖存栏下降，但利润回升，预计终端消费至少不是豆粕消费的拖累项。预计油厂供应端主导价格运

行节奏。测算 2024 年 4-6 月国内油厂结转库存，预计 4 月环比增，5、6 月下降。豆粕价格 4 月或

有回调，但 5、6 月可能易涨难跌。豆粕基差在 4 月短暂回调后，5、6 月环比上涨概率增加。菜粕

国内供需两弱，菜粕价格料跟随豆粕运行。 

操作机会：1）趋势：多空皆有机会。2）套利：3、5、6月做多基差参与正套，4月做空基差参

与反套。3）期权：清晰定位，规避风险。产业天然多头，卖看跌期权/买看涨期权。产业天然空头，

卖看涨期权/买看跌期权。 

风险提示：美豆播种顺利、天气正常、国内需求明显偏弱 

回顾 2024 年一季度，蛋白粕价格先抑后扬，低位反弹。展望 2024 年二季度，美

豆新季增产利空，关注天气炒作可能。连粕供需环比均改善，供应主导价格易涨难跌。趋势、套

利、期权皆有操作机会，关注美豆播种顺利、天气正常、国内需求明显偏弱等风险。 

报告要点 
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一、行情回顾：先抑后扬，低位反弹  

豆菜粕 2024年一季度先抑后扬。其中 1月延续 2023年四季度下跌走势，也

符合我们年报中下跌的判断。2月呈现底部震荡。3月从低位反弹。 

1月下跌主要原因：1）巴西大豆上市压力预增，升贴水下跌，中国进口大豆

成本走低拖累豆粕价格下行；2）春节前养殖企业备货不积极，维持低库存状态。 

2月底部震荡主要原因：1）春节期间油厂开机率保持低位，节前后一周下游

补库，供需略偏紧，支撑价格止跌；2）大豆产区阿根廷天气炒作相对温和；3）

巴西升贴水报价逐渐止跌，成本端拖累消除。 

3月低位反弹主要原因：1）巴西升贴水报价不断走高，进口成本抬升豆粕价

格中枢；2）关于进口到港的各种传闻，引发市场对远期到港量的担忧，利多情

绪支撑盘面。 

菜粕价格走势跟随豆粕，节奏大体一致。豆菜粕差（现货）震荡偏弱，因国

内春节前后菜籽产区遭遇冻雨，引发菜籽减产担忧，利多菜粕。豆菜差（盘面）

震荡走高，因水产消费预期差。菜粕基差在零值上下波动，豆粕基差走低。主因，

豆粕现货节后消费明显回落，盘面炒作进口到港受阻预期。菜粕供需变化不大。 

图表1: 豆菜粕 2024年一季度先抑后扬（元/吨）                                                         

 

资料来源：文华财经 中信期货研究所 
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图表2: 巴西大豆升贴水 1月跌 2月稳 3月涨，南美大豆进口压榨出现盈利                                                         

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表3: 油厂开机率春节前后明显走低，饲料企业节前备货节后库存仍偏低                                                        

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表4: 豆菜粕期现货价格及基差和价差走势                                                          

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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二、2024 年二季度分析与展望 

（一）宏观：日本加息冲击市场，再通胀预期强 

日本央行加息“靴子落地”。3月 19日，日本央行宣布，将基准利率从-0.1%

上调至 0-0.1%，符合市场预期。此次加息为日本央行 2007 年以来首次加息，也

就此结束了维持 8年之久的负利率政策。 

图表5: 日本长短期债券利差和美日利差（10年期国债）                                                          

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 

最近的数据显示，核心通胀和工资通胀势头均有所上升。为此，在降息方面，

市场已将首次降息的时点从 6月推迟到 7月，并预计 9月和 12月将进一步降息。

对于年内降息幅度，预计降息 75个基点。对于通胀前景，对 2024年底的消费者

物价指数（CPI）预测从 2.6%上调至 2.9%。” 

图表6: 美国 CPI与 PCE                                                             

    
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表7: 美国 10-2年国债收益率差与中美利差                                                           

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

（二）CBOT美豆展望：新季增产利空，关注天气炒作可能 
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图表8: 美国主要作物种植利润比较                                                           

 

 

资料来源：Wind USDA中信期货研究所 

  

图表9: 美国/玉米比价较高，暗示 2024 年美豆面积增长                                                          

   

资料来源：Wind USDA中信期货研究所 
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看，美豆种植成本震荡攀升，美豆完全成本 1997年 571美分/蒲，2007年 667美

分/蒲，十年累计上涨 96 美分/蒲，累计涨幅 17%；2013 年 1087 美分/蒲，2023

年 1221 美分/蒲，十年累计上涨 134美分/蒲，累计涨幅 12%。预计 2024年 1160

美分/蒲。 

美豆种植盈亏水平也呈现一定周期性，但周期长度差异较大，大多 3-8年不

等。2020-2023年美豆种植处于盈利周期。目前正处于盈亏转换的节点。 

“背靠成本，利空钝化，利多放大”这就解释了，美豆在 2023 年 5 月底和

2024年 2月底的强劲反弹。两者最低点 1194美分/蒲和 1131美分/蒲分别跌破完

全成本 27美分/蒲和 29美分/蒲，跌幅 2.2%和 2.5%。 2023年 5月反弹持续到 7

月底，之后震荡下行，直到巴西大豆陆续上市，供需实质性转宽松，美豆才跌破

2023年 5月底低点，再创新低。借鉴去年的经验，我们倾向于，二季度，美豆面

积增长利空遭遇美豆成本 1160 支撑，短期下跌动能不足，天气炒作主导价格运

行。 

图表10: 展望论坛预计大豆面积同比增，小麦、玉米面积同比降                                                         

   

 
资料来源：Wind USDA中信期货研究所 

 

图表11: 1997年以来美豆价格很少跌破成本，大部分时间盈利                                                          

   

 

资料来源：Wind USDA中信期货研究所 
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图表12: 美豆在跌破成本后强劲反弹（美分/蒲）                                                          

    
资料来源：Wind USDA中信期货研究所 

 

图表13: 美豆供需平衡表                                                        

    
资料来源：USDA中信期货研究所 
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从美豆周度出口数据看，23/24 年度美豆出口形势一直保持低迷。2024 年 3

月 7 日当周，美豆出口量 94.8万吨，当前市场年度净销售量 37.6 万吨。截至 2024

年 3月 7日，美豆 2023/24年度销售总量 3966.6万吨，同比-18.5%。 

预计 2023/24年美豆出口 4681 万吨，较上年的 5421万吨降低 740万吨，降

幅 14%。美国大豆出口量在 2020年达到峰值 6152万吨，而巴西大豆出口量在 2012

年首次超过美国，之后保持了增长势头，尤其 2017 年以来巴西大豆出口量明显

高于美国。预计 2023/24 年巴西大豆出口 10300 万吨，占全球出口市场 59%，远

超美国的 27%。实际上，我们此前多次提到 23/24 年度巴西大豆对美豆出口的冲

击，例如在年报中就提到“如果巴西大豆生长正常，顺利实现增产，不排除美国

农业部继续下调美豆出口预估”。 

图表14: 巴西是全球大豆第一大出口国，占比已远超美国                                                             

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表15: 美豆出口同比下降，中国进口美豆榨利仍不乐观                                                          

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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