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行情回顾

基本面分析

美豆 11 月供需平衡表

美国农业部 11 月报告将美豆新作单产意外下调至 51.7 蒲式耳/英亩，结转库存从上月的 5.5 亿

蒲下调至 4.7 亿蒲，库销比从上月的 12.53%下调至 10.81%，单产的大幅下调并没有改变美豆供需宽

松的格局。预期差推动盘面反弹，但是报告的影响跟以往一样，短期影响很短暂，随后美豆回落，继

续回到 1000 附近震荡运行。
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美国大豆出口销售情况

截至 2024 年 10 月 31 日当周，美国 24/25 年度累计销售大豆 2830 万吨，去年同期为 2424 万吨。



XINHU REPORT 3

美国大豆压榨情况

NOPA 公布的数据显示，9月份会员企业压榨大豆 1.7732 亿蒲，环比升 12.2%，同比升 7.2%。NOPA

会员企业的大豆压榨产能约占全国的 95%左右。

截至 2024 年 11 月 8 日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳 3.15 美元，前一周为 3.22 美元/

蒲式耳，去年同期为 3.75 美元/蒲式耳。

CFTC 持仓变化

截至 11 月 5 日，CBOT 大豆非商业净多持仓较上周增加 3077 手至-88983 手，特朗普交易降温、

美农报告刺激，近期盘面反弹至 1050 附近，随后承压回落，再度回到 1000 附近徘徊。

http://baike.sososteel.com/doc/view/83247.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/83252.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/83252.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/83252.html
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我国进口大豆到港情况

巴西对外贸易秘书处公布的数据显示 2024 年 10 月巴西大豆出口量为 471 吨，去年同期为 553

万吨。2024 年 1-10 月巴西大豆出口量 9424 万吨，同比增 1.3%。

2023 年 1-12 月巴西大豆出口量为 1.02 亿吨，同比增 28.3%。 2022 年 1-12 月巴西大豆出口量

7955 万吨，同比减 7.6%。2021 年 1-12 月巴西大豆出口量为 8612 万吨，同比升 3.8%。2020 年 1-12

月巴西大豆出口量为8907万吨，同比升14.6%。2019年1-12月巴西大豆出口7819万吨，同比降6.15%。

从产量来看，21/22 年度巴西大豆产量 1.305 亿吨，22/23 年度为 1.62 亿吨，23/24 年度为 1.53 亿

吨，24/25 年度预计为 1.69 亿吨。

2024 年 1-10 月中国大豆进口量为 8993 万吨，同比增 7.1%。
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国内沿海油厂豆类库存

第 45 周（11 月 2 日至 11 月 8 日）油厂大豆实际压榨量 186.34 万吨，开机率为 53%；大豆库存

560.39 万吨，较上周增加 9.65 万吨，增幅 1.75%，同比去年增加 99.93 万吨，增幅 21.70%；豆粕库

存 80.75 万吨，较上周减少 17.66 万吨，减幅 17.95%，同比去年增加 7.69 万吨，增幅 10.53%；未执

行合同 519.50 万吨，较上周减少 21.80 万吨，减幅 4.03%，同比去年增加 82.1 万吨，增幅 18.77%；

豆粕表观消费量为 164.87 万吨，较上周增加 11.64 万吨，增幅 7.60%，同比去年增加 18.01 万吨，

增幅 12.26%；
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结论

特朗普交易并未结束，特朗普胜选后，美元走势持续走强，大宗商品承压，同时由于其支持传统

能源，生物柴油领域的消费可能受到抑制，美豆油大跌波及美豆走势。不过从外盘基本面的角度来看，

美农 11 月供需报告意外利多，美豆新作单产意外下调至 51.7 蒲式耳/英亩，结转库存从上月的 5.5

亿蒲下调至 4.7 亿蒲，库销比从上月的 12.53%下调至 10.81%，单产的大幅下调并没有改变美豆供需

宽松的格局。预期差推动盘面反弹，但在当前美豆底部震荡运行的背景下，跟以往一样，美农报告的

短期影响很短暂，随后美豆回落，继续回到 1000 附近震荡运行。本周连粕先涨后跌，1月合约再度

击穿 3000 关口，整个油脂油料板块除了棕榈油依然抗跌以外，本周走势都很弱。基本面上，国内豆

粕库存开始季节性回落，压力有所减轻，但现货基差依然没有太好的表现，低位震荡为主。8-9 月国

内大豆到港量大幅超出预期对于市场也形成了较大的心理压力，虽然 12 月船期采购较慢，但远期国

内缺货的概率不大，进口大豆储备随时可能投放到市场中。近期国内宏观利好频出，从各个角度来看，

都不会是一个短暂的刺激，但近期密集出台的国内宏观利好政策，对农产品的刺激主要体现在基本面

更为理想、且与宏观联系更紧密的油脂上，豆粕的走势仍需依靠美豆及自身，这一点没有变，但是可

能也会限制未来连豆粕的下行空间。对于美豆来说，11 月供需报告的调整限制住了美豆的下行空间。

我们维持之前的看法，在当前时点，美豆的利空逐步消化，供需宽松的预期也面临修正，关键整数关

口可能会站稳。目前美农给出的 1.69 亿吨的巴西新季产量预估在当前显得过于乐观，未来关于巴西

的产量炒作大概率会有，但是不一定出现在哪一个生长阶段。我们认为，连豆粕已经跌至前低附近，

估值偏低，且国内宏观环境和地缘政治均偏多，继续下行空间有限，但向上驱动仍存不确定性，建议

观望或短多。
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