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观点 
 

  

 
          USDA4 月报告如预期调低阿根廷产量 600 万吨至 2700 万吨，小幅调增巴西产量 100 万吨

至 1.54 亿吨， 阿根廷的减产抵消了部分巴西的增产，阿巴两国的增产量 500-700 万吨，明显低于市场

季初预期的 1800-2000 万吨。当前巴西本季大豆销售过半，巴西贴水近期迅速反弹说明市场压力最大

的阶段逐步过去，后期市场或逐步反应阿根廷的大幅减产，巴西贴水有大概率会继续反弹。 

   国内压榨端，由于海关通关延迟导致 4 月上半月部分油厂缺口压榨偏低，下半月压榨提升至近

200 万吨/周；需求端虽受生猪养殖亏损拖累，但周度表需在 4 月中旬旬环比回升说明需求逐步走出季

节性淡季。4 月上半月国内压榨不高库存偏低现货出现明显反弹，现货基差偏强。短期来看，在豆粕库

存偏低和需求走出淡季的背景下，豆粕期货震荡偏强，观察压榨提升后国内豆粕库存和消费恢复的力

度。 

  

 

基本面 
 

  

 
供应： 

3 月报告最大的变动是对 22/23 年度的阿根廷大豆产量的调整，本月将产量环比调降 800 万吨至 3300 万吨，也低

于市场预期的 3800 万吨，导致阿根廷结转库存降至近年来低位。由于阿根廷的大幅减产（同比降 1050 万吨），抵消

了巴西的大幅增产（18.1%，+2350 万吨），两国同比产量增幅为 1300 万吨，明显低于此前市场预期的 1800-2000

万吨的增量。此外，小幅调低美豆结转库存 0.15 亿蒲。22/23 年全球大豆期末结转库较上月预估调减 200 万吨至

10000 万吨，库销比从上年的 27.3%调降至 27%。3-4 月南美产量将给现货市场带来压力，而美豆播种需要 5 月才开

始（目前市场预计美豆新季播种面积跟上年持平），所以按照季节性看，3-4 月国际豆价寻找南美收割低点，当前巴西

贴水有明显抬升，国际豆价的阶段性低点或以出现。 

2023 年第 18 周(4 月 28 日-5 月 5 日）油厂大豆压榨量为 191.6 万吨， 环比上周减少 5.2 万吨。2023 年自然年

度累计大豆压榨总量为 2884.4 万吨，同比增 7.1%（+193）。 

需求： 

2023 年 1-4 表需累计看预计同比增幅在 6+%。需求端虽受生猪养殖亏损拖累，但周度表需在 4 月中旬旬环比回升

说明需求逐步走出季节性淡季。 

库存： 

根据粮油商务网统计，截至5月3日（第17周），国内主要油厂豆粕库存20万吨，环比减少2.4万吨，同比略减少

50%，跟5年均值减少65.8%。 
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大豆压榨产业链数据 

1.1 大豆库存及库存消费比 

 

 

4 月报告最大的变动是对 22/23 年度的阿根廷大豆产量的调整，本月将产量环比调降 600 万吨至 2700 万吨导致阿根廷结

转库存降至近年来低位，调高巴西产量 100 万吨至 1.54 亿吨，对美豆供需未做调整。由于阿根廷的大幅减产（同比降 1650

万吨），抵消了巴西的大幅增产（18%，+2350 万吨），两国同比产量增幅为 700 万吨，明显低于季初市场预期的 1800-2000

万吨的增量。22/23 年全球大豆产量和需求均有 550 万吨左右的向下调整，期末结转库较上月预估调增 29 万吨至 10029 万

吨，库销比从上年的 27.47%调降至 27.41%。整体来看，南美增产低于预期;3-4 月巴西创纪录产量将给现货市场带来压力，

而美豆播种需要 5 月才开始（目前市场预计美豆新季播种面积跟上年持平），所以按照季节性看，3-4 月国际豆价寻找南美收割

低点。 

1.2 美豆面积预估报告低于预期 
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按照USDA预估，美国农民计划在2023

年种植8,750.5万英亩大豆，仅略高于2022

年实际种植面积的8,745.0万英亩，低于市

场预期的8830万英亩。截止5月1日当周，

美豆播种进度为19%，明显高于去年同期的

8%。 

1.3  巴西大豆产量创纪录贴水大幅回落，近期有所反弹；阿根廷减产创纪录 

本榨季巴西大豆产量达到1.54亿吨的历史最高水平，此前巴西贴水大幅回落反应创纪录产量的压力，但近期巴西贴水有一

定的反弹，巴西贴水后期有望逐步回升。 

USDA下调阿根廷大豆产量600万吨至2700万吨，布交所将产量预估维持2500万吨，如果预测成为现实，将比2021/22年

度的4330万吨减少1830万吨或42.3%，也是1999/2000年以来的最低值。 

 

1.4 国内大豆进口 
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海关数据,2023年3月的进口量分别为685.3万吨，高于预

期的600万吨。1-3月累计进口2302万吨，同比增

13.4%(+273)。 

市场对4月-6月的到港预估750/1000/945万吨，合计

2375万吨，同比增3.7%（+85）。 

 

2.1 国内大豆库存变化 

 

2.2 大豆周度压榨量 
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根据粮油信息网对全国 111 家主要油厂的调查，2023 年第 18 周(4 月 28 日-5 月 5 日）油厂大豆压榨量为 191.6 万吨， 

环比上周减少 5.2 万吨。2023 年自然年度累计大豆压榨总量为 2884.4 万吨，同比增 7.1%（+193）。 

2.3 国内主要油厂豆粕库存变化 
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2.4 豆粕仓单 

 

2.5 压榨利润 

 

2.6 豆粕表观消费 
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2023 年 1-4 表需累计看预计同比增幅在 6+%。需求端虽受生猪养殖亏损拖累，但周度表需在 4 月中旬旬环比回升说明需

求逐步走出季节性淡季。 

 

2.7 饲料企业库存 

 

3.1 生猪和仔猪价格 
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2023 年第 18 周（4 月 28 日-5 月 5 日）主要产销区外三元生猪周末均价 14.86 元/公斤，较上周上涨 0.30 元/公斤；主

产区 10-15 公斤仔猪周末均价 49.78 元/公斤，较上周价格下跌 0.44 元/公斤；本周主产区白条猪肉周末均价 22.63 元/公斤，

较上周上涨 0.63 元/公斤。部分地区受降雨影响，生猪出栏受阻，加上五一临近，节前备货需求增加，以及政策面利好提振，

养殖端挺价惜售情绪较强。叠加二育现象增加，屠企采购难度加大，上半周猪价持续偏强上涨，白条价格也持续跟涨。但目前

库存肉储量充足，而需求不及预期，供应总体依旧充足且继续相对过剩的局面并未改变，因此仅仅依赖节日气氛的烘托来助涨

猪价是不具备持久性的。预判月末-5 月初，猪价随着节前备货结束而持续转跌的几率更高，继续回归底部磨底徘徊阶段，5 月

上半月价格总体偏弱。5 月中下旬-7 月份期间，7-9 月份以及 12-2024 年 1 月份期间出栏大猪价格有望走出分段上涨行情。 

3.2 生猪养殖利润 
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3.3 生猪存栏 

根据农业农村部畜牧兽医局最新发布数据，2023 年 3 月份 400 个监测点能繁母猪存栏量为 3101.59 万头，环比减少

1.90%， 同比增加 2.90%。2023 年 3 月份 400 个监测点生猪存栏量为 31543.40 万头，环比持平， 同比增加 2.00%。 
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3.4 禽类养殖情况 
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