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市场情绪回稳  豆类震荡偏弱 

                               

生猪 

核心观点 

大豆： 

本周美国全国油籽加工商协会发布的报告显示，3月份压榨量增长，但低

于市场预期。与此同时，美豆出口需求有所转弱，取而代之的是巴西出口需求

的井喷式增长，4 月上旬，中国从巴西采购了约 40 船大豆，预计集中在 5 月

至 7月装运，这一采购量相当于中国月均进口量的三分之一，显示出中国对巴

西大豆的强烈需求。此外，随着阿根廷政府降低出口税，阿根廷大豆的销售节

奏明显加快。目前美豆新作播种面积的下调预期是支撑美豆期价的重要因素，

短期美豆期价偏弱震荡运行。随着国内大豆到港量逐步增加，此前部分地区油

厂断豆停机的情况得到逐步改善，由于五一假期部分地区油厂仍有停机计划，

目前油厂开工率难有大幅提升，港口大豆库存去化速度放缓。目前市场供应压

力以五一为节点，五一之前市场供应压力释放有限，五一以后市场供应压力陡

然上升，豆二期价短期抗跌，后期仍存转弱预期。目前市场逻辑正处于情绪向

产业逻辑切换的过渡期，豆二期价震荡偏弱运行。 

豆粕： 

随着此前部分地区油厂断豆停机局面的逐渐缓解，国内油厂开工率周比大

幅回升，五一过后油厂整体开工率回升速度可能进一步加快，并进一步向历史

均值 55-60%靠拢，港口大豆库存转为累库的可能性增加，存在重回 700 万吨

以上的可能。豆粕基差近期由负转正后，出现明显反复。目前市场在关税政策

变化和供应预期之间博弈。随着市场情绪出现回落，交易逻辑逐渐向产业逻辑

进行切换，引发期价出现大幅回落，未来仍需警惕远月基差走弱与库存重建带

来的价格承压风险。短期豆粕期价回吐风险溢价，整体偏弱运行。 

菜粕： 

本周菜系市场价格波幅收窄，市场情绪整体回落，菜粕基差虽然有所改善，

但仍处于负值区域。压榨厂开工率维持稳定，菜粕提货量周比回升，压榨厂菜

粕库存大幅下降，下游备货需求明显好转。南通颗粒菜粕的库存延续高位去化，

整体仍处于历史高位，较往年同期仍翻倍增长。整体来看，颗粒菜粕库存仍有

去化需求，这也将会影响国内压榨厂的菜粕库存去化进程。短期菜粕期价动荡

仍未结束，市场情绪回落对菜粕期价的影响明显大于豆粕，短期菜粕期价明显

转弱，关注现货市场反馈。 

（仅供参考，不构成任何投资建议） 

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778 号 
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1 市场回顾 

1.1 大豆现货价格稳中有跌 

本周大豆现货市场价格平稳运行，张家港进口二等大豆的现货价至 3560 元

/吨,周比小幅下跌 20 元。黑龙江大豆产区嫩江地区的国产三等大豆现货价格

3920 元/吨，周比持平。 

图 1进口大豆港口现货价格走势 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 2国产大豆现货价格走势 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

1.2 豆类期价整体偏弱 

2025 年第 16 周，豆类期价整体偏弱，豆一期价跌幅超 2%，豆二期价跌幅

近 2%。资金来看，豆一和豆二成交量均出现萎缩，豆二持仓量周比放量。 

表 1 豆一、豆二活跃合约收盘情况 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 
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图 3 豆二活跃合约期现基差 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 4豆一活跃合约期现基差 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 5 豆粕活跃合约期现价差 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 6菜粕活跃合约期现价差 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 
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2 美豆压榨量低于预期  巴西大豆出口强劲 

2.1  美豆压榨量低于市场预期  美国干旱程度加重 

美国全国油籽加工商协会周二发布的月度压榨报告显示，3 月份的大豆压榨量增

长，但是低于市场预期。NOPA 报告显示 3 月份 NOPA会员加工大豆 1.9455 亿蒲，比 2

月份的压榨量 1.7787亿蒲提高 9.4%，比 2024年 3月的 1.96406亿蒲减少 0.9%。去年

3月份的压榨量也是历史同期峰值。报告发布前，分析师平均预计 3月份 NOPA会员企

业的大豆压榨量达到 1.97602亿蒲（592.8万短吨）。预测区间从 1.935亿蒲到 2.020

亿蒲，中值 1.980 亿蒲。2024 年 12 月的压榨量 2.06604 亿蒲为历史最高单月压榨纪

录。近年来，随着美国大豆压榨企业新建工厂并扩建现有工厂，以满足生物燃料制造

商激增的植物油需求，美国的大豆压榨产能激增。随着新的压榨厂加入 NOPA，月度压

榨量也随之攀升。不过分析师表示，由于压榨利润下降，豆粕供应过剩，一些加工厂

自 1月份以来放慢了压榨步伐。 

基于美国农业部数据的压榨利润计算显示，2025 年 3 月底大豆压榨利润为每蒲

1.93 美元，高于 2 月底的 1.73 美元/蒲。作为参考，2024 年的压榨利润平均为 2.44

美元/蒲，低于 2023年的 3.29美元/蒲。 

美国干旱监测周报显示，上周衡量美国大陆地区干旱程度以及面积的指数增长，

表明总体干旱程度加重。其中美国中西部大部分地区和平原地区天气干燥。截至 2025

年 4 月 15 日，衡量全美干旱严重程度以及覆盖面积的指数（DSCI）为 128,一周前是

126，去年同期 63。干旱地区人口 9,300 万，上周 9,729 万。截至 4 月 15 日的一周，

中西部除了美加边境附近地区和肯塔基州部分地区外，其他大部分地区天气干燥。密

西西比河以东地区的气温大多低于正常水平，尤其是在俄亥俄州和肯塔基州东部，气

温比正常水平低 6至 12摄氏度。明尼苏达州、衣阿华州和密苏里州西部地区的气温接

近正常水平或比正常高 3 至 6 摄氏度。明尼苏达州南部、威斯康星州北部森林地区和

密歇根州上半岛西部的干旱范围缩小因为过去几周来的土壤墒情和降水不足情况有所

改善。密苏里州东北部和衣阿华州东南部的反常干燥和中度干旱略有扩大，因为短期

降水量不足增加，土壤墒情下降。 

2.2  巴西大豆收获尾声  阿根廷大豆收获开启 

巴西大豆主产州帕拉纳州农村经济部(DERAL)表示，截至周一，该州 2024/25年度

大豆收获面积已达到种植面积的 99%，前一周为 97%。90%的大豆状况良好（一周前 91%），

10%一般（一周前 9%），0%差劣（一周前 0%）。目前 100%的大豆正在成熟，上周 96%。

帕拉纳州今年种植了 576.8 万公顷大豆，略低于 2023/24 年度的 578.5 万公顷。平均

单产为每公顷 3,673公斤，显著高于 2023/24年度的 3,200公斤。DERAL预测 2024/25
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年度帕拉纳州大豆产量为 2118.9 万吨，比 2023/24 年度的 1850.9 万吨提高 14%，因

为作物生长季节的天气条件良好。 

咨询机构 AgRural周一称，截至 4月 3日，巴西 2024/25年度大豆收获进度为 87%,

一周前为 82%，高于去年同期的 78%，创下 2010/11年度开始发布该犀利数据以来的最

快收获进度。报告称，随着北部/东北部的工作进入最后阶段，收成目前集中在南里奥

格兰德州，那里的报告继续证实干旱导致收成不佳。AgRural在 3月 24日预测 2024/25

年度巴西大豆产量估计为 1.659亿吨，低于 2月 24日预测的 1.682亿吨，也低于 1月

份预测的 1.71亿吨（当时调低了 50万吨），这也连续第三个月调低产量预期。 

布宜诺斯艾利斯谷物交易所（BAGE）发布报告称，大豆收获工作已经在全国范围

内展开。截至 4月 8日，阿根廷 2024/25年度大豆收获进度为 2.6%，同比延迟 8%，比

去年均值低了 4%。大豆平均单产为每公顷 3.54 吨。基于当前作物状况，该交易所维

持阿根廷大豆产量 4860万吨不变。报告显示，截至 4月 8日，大豆作物状况改善。优

良率 37（上周 36%，去年同期 30%）；评级一般 42%(41%,45%)；差劣比例为 21%(23%,25%。

大豆种植带墒情充足的比例为 72%，一周前 87%，去年同期 78%。2025 年 4 月 10 日，

美国农业部预计 2024/25年度阿根廷大豆产量为 4900万吨，和上月预测持平。 

行业专家表示，由于阿根廷农业中心地带的强降雨导致农田被淹，引发了人们对

大豆产量受损以及销售延迟的担忧，不过未来天气即将转晴，将会缓解农户压力。在

3月份强降雨以及上周暴风雨后，收割机难以进入积水的农田进行收割。周四，布宜诺

斯艾利斯谷物交易所报告称，2024/25 年度大豆收获步伐比过去五年平均水平落后 4

个百分点。该交易所预测大豆产量为 4860万吨。阿根廷应用气候咨询公司的气象学家

杰尔曼·海因茨表示，降水严重饱和。本周收获的大豆湿度非常高，到处都是湿漉漉

的。罗萨里奥谷物交易所的农业主管克里斯蒂安·鲁索表示，许多主要农业区的田地

和通道无法通行，这令农户感到担忧。多雨天气有导致作物腐烂（感染真菌）的风险，

产量和质量都会受到影响。如果不尽快收割，豆荚还可能裂开。 

2.3 巴西大豆销售强劲增长  阿根廷实施新的出口汇率制度 

咨询公司 Safras & Mercado 的分析师拉斐尔•西尔维拉表示，中美关税战为巴西

生产商带来了“诸多机遇”，巴西大豆销售正在强劲增长。西尔维拉周二表示，出口

势头强劲。他估计今年上半年未来几个月的月度出口量将在1400万至1500万吨之间。

巴西全国谷物出口商协会 4 月份预测 2025 年巴西大豆出口量将达到创纪录的 1.1 亿

吨。西尔维拉表示，如果贸易战持续下去，巴西大豆相对于芝加哥期货交易所大豆期

货的溢价将保持高位。他解释说，尽管巴西大豆产量创下历史新高，超过 1.7 亿吨，

但由于中国需求强劲，如此庞大产量并未像预期的那样给巴西大豆价格带来压力。 

巴西全国谷物出口商协会表示，2025年 4月份巴西大豆出口量将达到 1447万吨，

比一周前预估的 1325 万吨高出 122 万吨或 9.2%。如果这一预测成真，将比去年 4 月
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份的 1345万吨提高 102万吨或 7.6%。ANEC表示，4月份巴西大豆出口范围为 1390万

吨到 1504 万吨，均值为 1447 万吨。3 月份巴西大豆出口量为 1610 万吨，高于去年 3

月的 1355万吨。今年头 4个月，巴西大豆出口量总量为 4100万吨，接近 2024年全年

出口量 9730 万吨的一半。ANEC上周表示，2025年一季度巴西出口 2695万吨大豆，同

比增长 140 万吨或 5.5%。ANEC 表示，一季度巴西大豆出口量创纪录，中国份额增至

77%。 

巴西植物油行业协会（ABIOVE）周四发布报告，将 2025年巴西大豆出口量预测上

调至创纪录的 1.085 亿吨，较 3 月份预测的 1.061亿吨调高了 240 万吨，因为受益于

主要竞争对手美国与全球头号大豆进口国中国之间不断升级的贸易战。由于需求强劲，

ABIOVE 本月将 2025 年巴西大豆期末库存大幅调低至 540 万吨，较 3 月份预测的 910

万吨调低了 370万吨或 40.6%。ABIOVE 维持 2025年巴西大豆压榨预期不变，仍为创纪

录的 5750万吨，同比增长近 3%。2025 年巴西大豆综合产品（包括大豆、豆粕和豆油）

的出口收入估计为 527.8 亿美元，高于 3 月份预测的 515.7 亿美元，但是低于去年的

539 亿美元，反映出大豆供应充足导致价格下跌。ABIOVE 本月预测巴西大豆产量达到

1.696亿吨，比 3 月份预测的 1.709亿吨低了 130万吨或 0.8%，但仍创历史新高。 

德国汉堡的行业刊物《油世界》称，目前中国对巴西大豆的采购量异常庞大，采

购量甚至包括 2026 年 1 月/2 月装运的巴西大豆，此举旨在减少对美国大豆的依赖。

油世界称，过去两周中国采购了大量大豆，目前正大幅增加 4 月/6 月的大豆进口量，

以补充因 1月/3月大豆进口量低而减少的库存。近年来中国大豆进口结构发生显著变

化，巴西已取代美国成为中国头号供应国。2024年中国大豆进口中，巴西占比超过 70%，

远超美国的 18%份额。2025年 4月上旬，中国进口商从巴西采购了约 40船（约 240万

吨）大豆，预计集中在 5 月至 7 月装运，这一采购量相当于中国月均进口量的三分之

一，显示出中国对巴西大豆的强烈需求。 

从 4月 14日起，阿根廷将实施新的农产品出口汇率制度，出口商将按照官方美元

汇率获得全部出口收入，这将为阿根廷谷物出口商提供新的机遇。作为参考，此前阿

根廷农业出口实施混合美元汇率制度，出口商以 80%的官方美元汇率和 20%的平行汇率

对出口销售收入进行结算。米莱政府决定，周一新的汇率方案生效，出口商将获得相

当按照官方美元汇率结算的全部款项。根据新的汇率政策，所有出口商品和服务必须

完全通过官方汇率进行。比索汇率区间设定在 1,000 至 1,400 比索兑 1 美元之间。此

前，阿根廷和国际货币基金组织(IMF)达成协议，获得 231亿美元的注资。 

阿根廷农业部的统计数据显示，上周阿根廷农户销售大豆的步伐加快，因为预期

比索将会贬值。阿根廷农业部称，截至 4月 9日，阿根廷农户预售 1046万吨 2024/25

年度大豆，比一周前高出 107万吨，去年同期销售量是 1053万吨。作为对比，上周销

售 43 万吨。农户还销售 3,984 万吨 2023/24 年度大豆，比一周前高出 11 万吨，去年

同期 2,034万吨。作为对比，之前一周销售 18万吨。上周阿根廷官方汇率和平行汇率
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的价差扩大，反映市场对比索贬值的预期增强。当预期比索贬值时，农户通常放慢销

售，因为推迟销售可以获取更多本地货币计价的收入。截至 2025年 4月 9日，阿根廷

官方汇率和平行汇率之差为 289，一周前 232；3月底为 242，2月底为 154，1月底为

160；2024 年 12 月底为 189。近期阿根廷政府降低出口税，以鼓励销售加快。1 月 27

日到 6 月 30 日期间，大豆出口税从 33%降至 26%，豆粕和豆油的出口税从 31%降至

24.5%。 

2.4 进口大豆到港量逐渐回升  大豆供应环境改善 

4 月份以后，进口大豆的到港压力逐渐体现，4 月份大豆到港量预估 1100 万吨，

5月份大豆到港量预估为 1150万吨。随着原料大豆供应环境得到改善，豆粕基差自高

位快速回落并由正转负。 

表 2 美西进口大豆完税成本 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

表 3 美西进口大豆盘面压榨利润 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

表 4 美湾进口大豆完税成本 
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数据来源：宝城期货 

表 5 美湾进口大豆盘面压榨利润 

 

数据来源：宝城期货 

表 6 巴西进口大豆完税成本 

 

数据来源：宝城期货 

表 7 巴西进口大豆盘面压榨利润 

 

数据来源：宝城期货 

表 8 阿根廷进口大豆完税成本 
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数据来源：宝城期货 

表 9 阿根廷进口大豆盘面压榨利润 

 

数据来源：宝城期货 

图 7 大豆港口库存 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 8 大豆压榨利润 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 9 生猪养殖利润 
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数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

3 结论 

美豆：本周美国全国油籽加工商协会发布的报告显示，3月份压榨量增长，但低于

市场预期。与此同时，美豆出口需求有所转弱，取而代之的是巴西出口需求的井喷式

增长，4月上旬，中国从巴西采购了约 40船大豆，预计集中在 5 月至 7月装运，这一

采购量相当于中国月均进口量的三分之一，显示出中国对巴西大豆的强烈需求。此外，

随着阿根廷政府降低出口税，阿根廷大豆的销售节奏明显加快。目前美豆新作播种面

积的下调预期是支撑美豆期价的重要因素，短期美豆期价偏弱震荡运行。 

豆二：随着国内大豆到港量逐步增加，此前部分地区油厂断豆停机的情况得到逐

步改善，由于五一假期部分地区油厂仍有停机计划，目前油厂开工率难有大幅提升，

港口大豆库存去化速度放缓。目前市场供应压力以五一为节点，五一之前市场供应压

力释放有限，五一以后市场供应压力陡然上升，豆二期价短期抗跌，后期仍存转弱预

期。目前市场逻辑正处于情绪向产业逻辑切换的过渡期，豆二期价震荡偏弱运行。 

豆一：东北产区现货市场价格迎来调整，主要由于前期高价下实际成交有限，待

持粮主体真正出售时难以高价出售。近期随着内蒙古地储拍卖消息流出，部分持粮方

开始提前售卖，导致阶段性卖压显现。现阶段仍属于春季售粮期，随着余粮数量进一

步减少，基层余粮逐步清空，购销进度明显快于去年，价格呈现出涨多跌少的特征。

地储拍卖流出消息，将进行 20余万吨粮源补充市场，供应偏紧局面缓解，价格在拍卖

期间将小幅承压，关注拍卖成交情况，短期豆一期价震荡偏弱运行。 

豆粕：随着此前部分地区油厂断豆停机局面的逐渐缓解，国内油厂开工率周比大

幅回升，五一过后油厂整体开工率回升速度可能进一步加快，并进一步向历史均值 55-
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60%靠拢，港口大豆库存转为累库的可能性增加，存在重回 700万吨以上的可能。豆粕

基差近期由负转正后，出现明显反复。目前市场在关税政策变化和供应预期之间博弈。

随着市场情绪出现回落，交易逻辑逐渐向产业逻辑进行切换，引发期价出现大幅回落，

未来仍需警惕远月基差走弱与库存重建带来的价格承压风险。短期豆粕期价回吐风险

溢价，整体偏弱运行。 

菜粕：本周菜系市场价格波幅收窄，市场情绪整体回落，菜粕基差虽然有所改善，

但仍处于负值区域。压榨厂开工率维持稳定，菜粕提货量周比回升，压榨厂菜粕库存

大幅下降，下游备货需求明显好转。南通颗粒菜粕的库存延续高位去化，整体仍处于

历史高位，较往年同期仍翻倍增长。整体来看，颗粒菜粕库存仍有去化需求，这也将

会影响国内压榨厂的菜粕库存去化进程。短期菜粕期价动荡仍未结束，市场情绪回落

对菜粕期价的影响明显大于豆粕，短期菜粕期价明显转弱，关注现货市场反馈。 

 

（仅供参考，不构成任何投资建议） 
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