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豆粕：短空，中期区间震荡 

 

报告要点： 

 

总体来看 USDA 虽多次下调全球大豆新作供应，但全球大豆尤其是豆粕的供大于求局面并没有

明显改善，导致已经处于偏低估值的美豆长期维持月线级别震荡，巴西快速扩张的种植面积和

下滑的全球豆粕消费增速是全球大豆过剩的主要原因。短期来看，由于供需格局改善迟迟未现，

美豆及豆粕估值均有一定下跌空间，市场可能先交易国内现实供应压力、美豆收割压力及美豆

进口预期从而引发豆粕期货回落，直到美豆及国内榨利均处于较低水平时盘面进入新的博弈。

策略上可尝试短空豆粕、豆粕 1-5 价差反套，中期因估值偏低及逐渐进入南美种植期，仍以区

间震荡反弹抛空思路为主。 
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 一、全球大豆新作产量边际预估下降，但不够走出低迷格局 

  

9 月 USDA 预计全球大豆 25/26年度产量环比小幅下降 52 万吨，但仍有 4.26 亿吨的总产量，为

历史最高水平，同比增长 167万吨。巴西快速扩张的种植面积和下滑的全球豆粕消费增速是全

球大豆过剩的主要原因，22/23、23/24 年度因阿根廷、巴西干旱导致超额产量未兑现从而引发

了阶段性的豆粕大涨行情，但 24/25 年度三大主产国均顺利丰收，供大于求的格局导致当前美

豆低于种植成本区间震荡运行，国内豆粕也跟随偏弱震荡。 

 

中国作为前些年全球豆粕的消费引擎，目前需求量已经稳定，例如今年大豆进口量与去年几乎

持平，当前大豆、豆粕库存也与去年相当，说明并没有太多的超额豆粕需求。其他需求增长潜

力国目前并未看到太大的进口增量，此外 25/26 年度还有近 700 万吨的葵籽、菜籽恢复性增产，

豆粕 24/25 年度的替代性消费在 25/26 年度可能也会下滑。全球豆粕的自然消费增量仅在

300-400 万吨左右，而近三年全球大豆每年增量平均在 2000 万吨左右，供大于求的结局只能是

以价换量。 

 

从库销比结合种植成本推演估值，美豆盘面价格处于相对较低水平，这成为继续下跌的阻力，

但较高的全球大豆库销比始终压制价格，且相对大豆，豆粕不排除在宏观偏弱或因下游养殖行

业增长乏力等其他因素导致需求滑坡引发更深程度的下跌。 

 

因此，全球大豆若想走出低迷格局，需要产量端的克制以及需求端的稳健增长，而豆粕需求端

是慢变量，实际上目前以关注巴西种植面积、南美天气等变动为主。 

 

  

图 1：美豆库销比与美豆盘面种植利润率 图 2：全球大豆库销比与美豆盘面种植利润率 

  

资料来源：USDA、五矿期货研究中心 资料来源：USDA、五矿期货研究中心 

  

 二、短期美国大豆进口不确定性及南美种植交易支撑当前豆粕估值 

  

截至 2025年 9月 12 日，国内港口大豆库存为 969 万吨，同比上升 127 万吨，油厂豆粕库存同

比上升 116 万吨，同比下降 20 万吨，饲料企业库存天数 9.22 天，同比上升 0.87 天。当前大

豆、豆粕库存高位符合季节性规律，同比较高应该对应相对较低的基差和榨利，不过当前油厂

仍能维持盈亏平衡，这是因为榨利受美国大豆进口不确定性支撑，巴西目前的余量能够覆盖南

美新季上市之前中国的大豆采购，但也仅是刚好够，巴西的议价权较高。 
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此外，往年在 7 月左右即可预期 8 月底大豆、豆粕库存会累积至高位，从而提前将榨利交易至

较低水平，而后在南美种植交易期又逐步回暖，而今年受贸易战预期的支撑，榨利始终在盈亏

线附近徘徊，因此后期榨利水平则会面临美国大豆若开放进口及国内高库存压力、南美种植支

撑三重影响格局，分析难度增加。 

 

图 3：国内进口大豆现货榨利（元/吨） 图 4：港口大豆库存（万吨） 

 
 

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

 三、豆粕估值仍有下跌空间，利好较少则有可能先交易现实供应压力 

  

美豆方面，无论中国是否放开美豆进口，由于其盘面估值已下跌至较低水平，美豆在 950-1000

美分/蒲一线具有较强支撑。 

 

升贴水方面，2018 年 9 月贸易战时期，美豆升贴水曾下跌至 110 美分/蒲附近，巴西升贴水则

涨至 350 美分/蒲以上，而贸易战缓和之后，美豆升贴水又回升至 150 美分/蒲，巴西升贴水则

回落至 90 美分/蒲。今年大豆谈判尚未有较大进展，巴西近月升贴水报价也处于 293 美分/蒲

的高位，导致近月合约升水较高，巴西远月升贴水报价正常略高，若后期中美有缓和，可能会

引发豆粕反套行情。 

 

榨利方面，更多是跟随国内现实及预期供应，国内现实库存压力大，预期供应则取决于南美种

植及美豆是否进口，目前暂时看不到太大的榨利向上动力。 

 

因此，估值上豆粕还有下跌空间，南美种植方面的利好迟迟未现盘面则有可能先交易国内现实

供应压力及美豆收割压力、美豆进口预期，在榨利、美豆盘面均达到相对较低位置时，则有可

能进入新的震荡格局，之后的行情则视南美种植发展而定，若南美产量维持高位，则维持区间

震荡反弹抛空思路。 
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