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短期豆粕或转为弱势震荡 

近日豆粕主力合约期价涨至3000元/吨一线附近遭遇阻力，日内开始转

而下跌。前期主要因供应收紧引发豆粕走势偏强，但由于疫情加重全球经

济危机，油价跌至历史低位，大环境整体偏弱，而油厂榨利持续攀升，进

口端并未受到疫情过多干扰，后续预期豆粕供应将有所恢复，美豆新季种

植面积预期仍将可观，美豆库存压力、巴西大豆收割压力以及中国将放宽

对加拿大菜籽的进口共同施压豆粕期价。豆粕基差走势偏强，将暂时限制

豆粕的跌势，后续随着进口大豆到港量增加，油厂压榨提升，豆粕现货价

格或有所下降，带动基差修复，豆粕期价短期或转为弱势震荡。 

宏观环境施压，农产品整体转弱 

近期海外新冠肺炎确诊日新增病例自3月底出现短暂回调之后再次进

入快速回升通道，截至4月1日，全球累计确诊约93.7万例，海外累计确诊

超过85万例。世卫组织总干事4月1日在日内瓦举行的记者会上表示，未来

几天全球新冠肺炎确诊病例将达到100万例。疫情加重了全球经济危机，多

个国家已经出台了刺激经济措施，但在全球疫情整体未有效控制之前收效

有限。疫情影响石油需求，以俄罗斯为首的非欧佩克与以沙特为首的欧佩

克国家减产协议未达成，沙特增加石油产量，受到供增需减和情绪打压，

油价跌至历史低位，海外疫情愈加不乐观，市场悲观和恐慌情绪再次加重，

对需求恢复的信心减弱，需求忧虑使得农产品整体下跌。 
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油厂榨利攀升，未来大豆到港量预期增加 

近两年国内大豆进口主要以巴西豆为主，而巴西大豆最大的出口市场

为中国。据多家机构预估，巴西新豆产量将创纪录，USDA最新月度供需报

告预估产量达到1.26亿吨，高于上年的1.17亿吨，巴西已经成为全球第一

大大豆生产国。目前巴西新豆处于快速收割期，据巴西咨询机构ARC 

Mercosul，截至3月27日巴西大豆收割率为77.5%，高于历史同期均值。往

常来看，3-6月份为巴西大豆的出口高峰期，而雷亚尔贬值至历史低位，大

豆销售利润可观，也将增强出口积极性。从船运价格来看，疫情并未对出

口运输造成过多干扰，3月份以来也就是海外疫情恶化时期，巴拿马型运费

指数呈现下跌趋势，近日略有回升，近月巴西大豆运费也是呈现震荡下跌

之势。最为重要的是油厂压榨利润呈现攀升的势头，前期豆油现货价格有

所反弹，豆粕现货价格持续上涨，大豆进口CNF价低位运行，油厂压榨利润

丰厚，将提升压榨积极性，后续随着大豆到港量的增加，预期随着压榨量

恢复豆粕产出将增加。 
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放宽加拿大菜籽进口加剧豆粕跌势 

USDA3月种植意向报告显示，2020年美国大豆预期种植面积为8351万英

亩，虽然低于市场预期值，但高于去年的种植面积7610万英亩。 同一天公

布的美豆季度库存报告显示截至2020年3月1日美豆库存约为22.53亿蒲，高

于市场预期的22.41亿蒲，但低于去年同期的27.27亿蒲，为历史同期第二

高位。美豆压榨尚可，但因为中国减少了对美豆的进口，累计出口销售差

于去年同期。截至3月19日，当前市场年度美豆累计出口销售3590.4万吨，

低于去年同期的4160.48万吨，其中对中国累计出口销售1234.28万吨。油

价偏弱减少玉米制燃料乙醇的需求，进而减少DDGS产出间接利好美豆粕的

利好已经消化，疫情抑制需求且美豆库存高企使得美豆粕强势不再转为下

跌。路透社消息加拿大农业部长表示中国已经表示将允许部分加拿大油菜

籽出口，前提是出口货物杂质含量在1%以内，此消息加剧了粕类市场的做

空情绪。 
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整体来看，疫情加剧全球经济危机，需求整体不乐观。疫情拖累养殖

业恢复进度，生猪养殖周期限制加上需求受到抑制，短期需求端对豆粕的

提振作用有限。由于油厂压榨利润丰厚，因供应收紧导致的豆粕价格走势

偏强或难以持续，压榨利润存在修复预期，当前油粕比值已经处于历史低

位，将主要依靠豆粕价格下跌来恢复利润。大豆主产国的供应充足，菜籽

进口或将有所放宽，短期豆粕期价或转为弱势震荡。 
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