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豆粕：短线或震荡寻底 

 宏观：美联储 9月开启降息周期。 

 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：豆粕下游需求短期转好。 

 库存：豆粕库存高企，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，短线或向下测试平台支撑。  

 

一、宏观分析 

美联储 9 月 18 日宣布降息 50 基点，将联邦基准利率从 22 年来最高点 5.25-5.50%降至

4.75 至 5.00%，开启四年来首个降息周期。美联储开启货币宽松周期，也为新兴市场提供了

更多放松货币政策的空间。  

 

 

二、基本面分析 

（ 1）成本端  

美豆丰产预期加深市场对于全球大豆供给过剩的担忧。四季度因巴西大豆出口供给季

节性回落，中国采购进程偏慢，或提振美豆出口需求。  

 

  美豆  

9 月 USDA 供需报告整体偏中性。2024/25 年美国大豆供应和使用变化包括期初库存、产

量和期末库存下降。较低的期初库存反映了 2023/24 年的压榨略有增长。2024/25 年的大豆

产量预计将下降 300 万蒲式耳，至 45.86 亿蒲式耳。 2024/25 年大豆压榨量和出口量不变，

预计期末库存为 5.5 亿蒲式耳，比上个月减少 1000 万蒲式耳。  

    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 

        

平均单产 
(蒲式耳/

英亩) 
52.0 * 53.2 
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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  

 

美豆开启收割阶段，截至 9 月 15 日，美国大豆收获完成 6%，高于去年同期的 4%，也

高于五年均值 3%。大豆优良率为 64%，一周前 65%，去年同期 52%。美豆收割进展顺利，高

于历史同期均值。  

近几周，CBOT 大豆价格连续上行，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。不过四季度巴西大豆出口供给阶段性回落，中国当前四季度采购

大豆进度偏慢，可能提振对美豆的需求。  

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 512.2 88.7 397.1 26.4 512.2   100 

2024 10 月 930 533.1 105.6   638.7 291.3 68.7 

2024 11 月 800 239.5 13.2   252.7 547.3 31.6 

2024 12 月 580 6.6     6.6 573.4 1.1 

2025 2 月 830   186.1   186.1 643.9 22.4 

2025 3 月 1130   633.6   633.6 496.4 56.1 

2025 4 月 1120   306.2   306.2 813.8 27.3 

2025 5 月 1180   33   33 1147 2.8 

 

 

  巴西大豆  

巴西的大豆种植工作有望在马托格罗索州和帕拉纳州首先开始，具体取决于降雨情况。
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巴西播种可能会面临天气扰动。  

尽管各个机构对于巴西新季大豆产量预测不一，但整体预测巴西大豆有望丰产，部分机

构预测 24/25 年度巴西大豆产量将达到创纪录的估值。  

 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 583 万吨，高于一

周前估计的 551 万吨，也高于去年同期的 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 230.00 万吨，环比上周到港的 234.80

万吨，减少 4.80 万吨，到港数量维持高位。  

截止到 9 月 17 日， 9 月船期累计采购了 512.2 万吨，采购进度为 100%。 10 月船期累计

采购了 638.7 万吨，周度增加 99 万吨，采购进度为 68.68%。11 月船期累计采购了 252.7 万

吨，周度增加 72.6 万吨，采购进度为 31.59%。12 月船期累计采购了 6.6 万吨，采购进度为

1.14%。 2025 年 2 月船期累计采购了 186.1 万吨，采购进度为 22.42%。 2025 年 3 月船期累

计采购了 633.6 万吨，周度增加 6.6 万吨，采购进度为 56.07%。 2025 年 4 月船期累计采购

了 306.2 万吨，周度增加 6.6 万吨，采购进度为 27.34%。2025 年 5 月船期累计采购了 33 万

吨，采购进度为 2.8%。  

38 周（ 9 月 21 日），油厂开机率有所下降，豆粕产量回落。国内 138 家进口大豆加工油

厂压榨总量为  197.58 万吨，环比上周进口大豆加工量减少 33.09 万吨。 165 家油厂豆粕产

量为 158.08 万吨，环比上周减少 26.58 万吨。开机率 51.08%，环比上周下跌 8.59%。  
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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 

9.20（ 38 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，豆粕采购增多。   

国内豆粕周度成交量为 34.92 万吨，环比上周增加 1500 吨。成交均价在 3126.97 元 /

吨，环比上周上涨 28.09 元 /吨，涨幅 0.906%。现货成交为 24.72 万吨，环比上周减少 3.7

万吨。基差成交为 10.2 万吨，环比上周增加 3.85 万吨。  

截至 9.06 日（ 36 周），国内豆粕周度提货量为 53.3 万吨，环比上周减少 40.15 万吨。  

  

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。油厂豆粕库存高企。  

截止到 9 月 20 日，主要港口的进口大豆库存量约在 785.37 万吨，去年同期库存为 684.58

万吨，五年平均 747.47 万吨，本月累计到港 585.67 万吨。  

截止到 2024 年第 37 周末，国内进口大豆库存总量为 687.1 万吨，较上周的 689.9 万吨
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减少 2.8 万吨，去年同期为 488.7 万吨，五周平均为 686.1 万吨。  

截止到 2024 年第 37 周末，国内豆粕库存量为 141.9 万吨，较上周的 137.7 万吨增加

4.2 万吨，环比增加 3.04%；合同量为 565.8 万吨，较上周的 649.5 万吨减少 83.7 万吨，环

比下降 12.88%。  

截至到 9 月 20 日，饲料企业豆粕物理库存天数为 8.31 天，同比历史同期处于低位。  

  

  

数据来源：粮油商务网、钢联、安粮期货研究所 

 

三、 技术分析 

国内连豆粕上周反弹遇阻后的持续震荡回落调整。当前国内供需面格局难以短期改善，

豆粕库存仍处于高位。短线关注豆粕是否止跌企稳。  
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四、 行情走势观点总结 

宏观：美联储 9月开启降息周期。 

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：豆粕下游需求短期转好。 

库存：豆粕库存高企，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，短线或向下测试平台支撑。  
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