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豆粕：短线或震荡寻底 

 宏观：2024年关注美联储是否开启降息周期以促进经济增长。 

 成本端：新季美豆丰产前景逐渐明朗，美豆出口预期转好。巴西即将开启新季大豆播种，市场关

注重心逐渐转移至美豆出口预期以及巴西大豆播种情况。 

 国内供给端：进口大豆数量到港高位，压榨产能高，豆粕供给宽松。 

 国内消费：豆粕低价提振下游需求，近期下游成交提货有所增加。 

 库存：豆粕库存高位去库，豆粕供给宽松，关注下游需求变化。 

 结合宏观、基本面与技术面，豆粕 2501 合约，短线或震荡偏强。  

 

一、宏观分析 

当前美国核心经济动能依然稳健，尚未出现显著下行的迹象，劳动力市场也未出现明显

降温。国际大宗商品市场宏观层面的交易逻辑或围绕美国经济软着陆的现实与降息预期。  

 

二、基本面分析 

（ 1）成本端  

美豆价格表现疲弱，中西部产区天气偏干旱，美豆优良率稍有下降，但仍高于历史同

期水平。美豆丰产预期加深市场对于全球大豆供给过剩的担忧。中美政治背景下，中国的

大豆采购重心转移至南美大豆采购，逐渐摆脱对于美豆依赖，对于美豆出口前景不利。  

 

  美豆  

8 月 USDA 供需报告偏空。报告预计 2024/2025 年度美国大豆单产为 53.2 蒲 /英亩，较 7

月报告的 52 蒲 /英亩增加 1.2 蒲 /英亩；预计 2024/2025 年度美国大豆收割面积为 8630 万英

亩，较 7 月预估的 8530 万英亩增加 100 万英亩，收获面积预估值处于历史高位水平。单产

和面积的双重显著提升，使得 2024/25 年度美国大豆产量预估达到 45.89 亿蒲，折合为 1.249

亿吨，环比增加 419.6 万吨；产量的显著增长令 2024/2025 年度美国大豆期末库存增加至

5.60 亿蒲，折合 1524.6 万吨，使得 2024/25 年度美国大豆库消比上涨至 12.76%，较 7 月预

估的 9.98%增加 2.78%。美豆供需格局进一步宽松。  

    2024/25 预测值 

    7 月 8 月 

大豆       

面积 百万英亩     

  播种面积 86.1 * 87.1 

  收获面积 85.3 * 86.3 
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平均单产 
(蒲式耳/

英亩) 
52.0 * 53.2 

  
百万蒲式

耳 
    

期初库存   345 345 

产量   4435 4589 

进口量   15 15 

  总供应量 4795 4949 

压榨量   2425 2425 

出口量   1825 1850 

种用量   78 78 

调整值   32 36 

  总需求量 4360 4389 

期末库存   435 560 

农场平均价格(美元/蒲) 11.1 10.8 

数据来源： USDA 安粮期货研究所  

 

过去一周中西部天气干燥，干旱状态有所扩散。  

截至 9 月 3 日，美国大豆处于干旱地区的比例为 19%，高于一周前的 12%，去年同期

为 43%。干旱监测报告还显示中西部出现某种程度干旱比例为 11.72%，一周前 5.49%，去

年同期为 44.43%。  

中西部产区天气干燥，美豆评级稍有下降。截至 9 月 1 日，美国大豆优良率为 65%，

低于一周前的 67%，低于市场预期。  

美豆优良率  

 

数据来源： USDA 安粮期货研究所  
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未来几天美国中西部天气依然干燥，这对秋季收获非常有利，中西部农户将会初步开始

收割大豆。美国农业部将在 9 月 16 日的报告里首次发布今年的大豆收获数据。  

近几周， CBOT 大豆价格已至低点叠加美豆已到收割阶段因素，美国对中国的新豆销售

步伐季节性加快，但因为南美大豆出口强劲，抢占出口市场，以及中美政治方面影响美豆出

口表现，美豆今年出口量同历史同期相比出口表现偏弱。截至 8 月 29 日当周，中国订购 100

万吨美国新豆，高于去年同期的 87 万吨，但是总体采购步伐继续落后去年水平。本年度迄

今美国对中国销售 390 万吨 2024/25 年度大豆，远低于去年同期的 637 万吨。但当前美豆利

空出尽，美豆预期出口转好，中国四季度采购缓慢，油厂可能面临原材料紧缺的情况，从而

加快采购进程。  

中国大豆采购进程  

年份 装船月 
计划采

购量 

已采购量 
未采购

量 

采购进

度% 美国 巴西 
阿根廷/

乌拉圭 
小计 

2024 9 月 550 88.7 443.9 26.4 559   101.6 

2024 10月 930 308.7 46.2   354.9 575.1 38.2 

2024 11月 800 140.5     140.5 659.5 17.6 

2025 2 月 830   179.5   179.5 650.5 21.6 

2025 3 月 1130   620.4   620.4 509.6 54.9 

2025 4 月 1120   273.2   273.2 846.8 24.4 

2025 5 月 1180   26.4   26.4 1153.6 2.2 

 

 

  巴西大豆  

根据巴西农业部公布的 2024/25 年度各州允许播种大豆的时间，马托格罗索州自 9 月 1

日开始播种，南马托格罗索州、戈亚斯州以及帕拉纳拉州将于 9 月中旬开始播种。然而今年

5-8 月期间，巴西一些关键农业区的降雨量为 1981 年以来最低水平，而且看不到任何缓解

迹象。巴西播种可能会面临天气扰动。  

8 月供需报告维持 2024/25 年度巴西大豆产量预期不变，为 1.69 亿吨，高于上年的 1.53

亿吨。尽管各个机构对于 23/24 巴西大豆产量预测值不相同，但是巴西大豆丰产格局无较大

改变。  

 

年度 
2024/25 

7月报告 8月报告 报告差额 

期初库存 2971.9 2781.9 -190 

产量 16900 16900 0 

进口 15 15 0 
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总供应量 19886.9 19696.9 -190 

出口 10500 10500 0 

压榨量 5400 5400 0 

食用消费 0 0 0 

其他消费 410 410 0 

总需求 16310 16310 0 

期末库存 3576.9 3386.9 -190 

数据来源： USDA 安粮期货研究所  

 

巴西全国谷物出口商协会（ ANEC）表示，巴西 9 月份大豆出口量估计为 563 万吨，低

于 8 月份的 799 万吨，但是高于去年同期的 555 万吨。  

 

（2）国内豆粕供给端   

 到港大豆与压榨 

当前大豆到港量维持中高位，大豆港口库存高位，油厂压榨产能高位，供给宽松，豆粕

产量充裕。   

2024 年 9 月大豆到港量为 891.7 万吨，较上月预报的 930.8 万吨到港量减少了 39.1 万

吨，环比变化为 -4.20%；较去年同期 702.1 万吨的到港船期量增加 189.6 万吨，同比变化为

27.00%。  

截至 8 月 31 日（ 35 周），进口大豆实际到港量为 198.10 万吨，环比上周到港的 212.90

万吨，减少 14.8 万吨，到港数量维持中高位。  

截止到 9 月 3 日， 9 月船期累计采购了 559 万吨，周度增加 146.2 万吨，采购进度为

101.64%。10 月船期累计采购了 354.9 万吨，周度增加 276 万吨，采购进度为 38.16%。11 月

船期累计采购了 140.5 万吨，周度增加 13.2 万吨，采购进度为 17.56%。2025 年 2 月船期累

计采购了 179.5 万吨，周度增加 19.8 万吨，采购进度为 21.63%。2025 年 3 月船期累计采购

了 620.4 万吨，周度增加 26.4 万吨，采购进度为 54.9%。2025 年 4 月船期累计采购了 273.2

万吨，周度增加 26.4 万吨，采购进度为 24.39%。 2025 年 5 月船期累计采购了 26.4 万吨，

周度增加 6 万吨，采购进度为 2.24%。  

36 周（ 9 月 7 日），油厂维持高开机节奏，豆粕产量高位，供给充足。截至 9.7（ 36 周）

国内 138 家进口大豆加工油厂压榨总量为 229.23 万吨，环比上周进口大豆加工量增加 19.70

万吨。 165 家油厂豆粕产量为 183.54 万吨，环比上周增加 15.49 万吨。开机率 59.30%，环

比上周上涨 5.01%。  
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资料来源：中国粮油信息网，安粮期货研究所 

 

（3）国内豆粕需求端  

 成交量和提货量 

9.06（ 36 周），近期国内油粕价格回升，油厂压榨利润好转，加上下游“买涨”心理较

强，豆粕采购及提货增多。   

国内豆粕周度成交量为 146.51 万吨，环比上周减少 11.47 万吨。成交均价在 3087.43

元 /吨，环比上周上涨 95.23 元 /吨，涨幅 2.99%。现货成交为 44.41 万吨，环比上周减少 6.89

万吨。基差成交为 102.1 万吨，环比上周减少 4.58 万吨。  

截至 9.06 日（ 36 周），国内豆粕周度提货量为 93.2 万吨，环比上周增加 3.91 万吨。   
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数据来源：粮油商务网、钢联、安粮期货研究所 

 

（4）库存  

当前油厂依旧维持高压榨节奏，需求端因豆粕价格上涨，成交增加。油厂豆粕库存当前

高位去库。  

截止到 9 月 6 日，主要港口的进口大豆库存量约在 786.03 万吨，去年同期库存为 683.14

万吨，五年平均 747.6 万吨，本月累计到港 175.70 万吨。  

截止到 2024 年第 35 周末，国内进口大豆库存总量为 673.9 万吨，较上周的 684.0 万吨

减少 10.1 万吨，去年同期为 533.8 万吨，五周平均为 668.8 万吨。  

截止到 2024 年第 35 周末，国内豆粕库存量为 139.7 万吨，较上周的 150.8 万吨减少

11.1 万吨，环比下降 7.36%；合同量为 493.0 万吨，较上周的 518.7 万吨减少 25.7 万吨，

环比下降 4.96%。  

截至到 9 月 6 日，饲料企业豆粕物理库存天数为 8.05 天，同比历史同期处于低位。  
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数据来源：粮油商务网、钢联、安粮期货研究所 

 

三、 技术分析 

美豆盘面反弹，美豆出口预期转好，叠加国内加菜籽反倾销调查，菜粕强势拉升，带动

连豆粕盘面涨势，豆粕低位反弹，短纤豆粕或震荡偏强。  

 

 

 

四、 行情走势观点总结 

宏观：2024年关注美联储是否开启降息周期以促进经济增长。 

成本端：新季美豆丰产前景逐渐明朗，美豆出口预期转好。巴西即将开启新季大豆播种，市场关注重

心逐渐转移至美豆出口预期以及巴西大豆播种情况。 

国内供给端：进口大豆数量到港高位，压榨产能高，豆粕供给宽松。 
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国内消费：豆粕低价提振下游需求，近期下游成交提货有所增加。 

库存：豆粕库存高位去库，豆粕供给宽松，关注下游需求变化。 

结合宏观、基本面与技术面，豆粕 2501 合约，短线或震荡偏强。  
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