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豆粕：短线或震荡整理

 宏观：美联储 9月开启降息周期。

 成本端：新季美豆丰产前景明朗，政治因素扰动美豆出口表现。巴西大豆处于播种阶段，新季产

量预期丰产，市场关注重心转移至美豆出口预期以及巴西大豆播种情况。

 国内供给端：油厂开机维持高位，短期豆粕供给仍维持充裕。

 国内消费：豆粕市场成交一般，下游需求维持刚性。

 库存：油厂催提，豆粕库存高位回落。

 结合宏观、基本面与技术面，豆粕 2501 合约，短线或震荡整理。

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，中美政治因素或扰动美豆出口需求。

 美豆

10 月 USDA 供需报告整体偏中性。大豆产量预计为 46 亿蒲式耳，因单产下降而减少 400

万蒲式耳。收获面积维持在 8630 万英亩不变。大豆单产预计为每英亩 53.1 蒲式耳，比 9 月

份的预测下降 0.1 蒲式耳。由于单产下降部分被较高的初始库存所抵消，供应量减少 200 万

蒲式耳至 49 亿蒲式耳。由于余量略有下降，出口和压榨量没有变化，期末库存与上月持平，

为 5.5 亿蒲式耳。

2022/23 2023/24 2024/25 预测值

估计值 9 月 10 月

大豆

面积 百万英亩

播种面积 87.5 83.6 87.1 87.1

收获面积 86.2 82.3 86.3 86.3

平均单产
(蒲式耳/

英亩)
49.6 50.6 53.2 53.1
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百万蒲式

耳

期初库存 274 264 340 342

产量 4,270 4,162 4,586 4,582

进口量 25 21 15 15

总供应量 4,569 4,447 4,941 4,939

压榨量 2,212 2,287 2,425 2,425

出口量 1,980 1,695 1,850 1,850

种用量 75 78 78 78

调整值 39 45 38 36

总需求量 4,305 4,105 4,391 4,389

期末库存 264 342 550 550

农场平均价格(美元/

蒲)
14.2 12.4 10.8 10.8

数据来源：USDA 安粮期货研究所

美国大豆收获进度继续领先历史均值，也是 2010 年以来最快步伐。截至 10 月 13 日，

美国大豆收获进度为 81%，上周 67%，高于去年同期的 72%，也高于五年均值 67%。

美国大选在即，市场担心中美贸易关系在新任领导者上台后恶化加剧，买家在大选前防

御性采购美豆，美国出口商也迅速装运大豆，美湾大豆出口溢价飙升至 14 个月来的最高水

平。美国农业部周度出口销售报告显示，截至 10 月 17 日当周，美国大豆总销量达到 215 万

吨，高于一周前的 170 万吨，创下 8 周最高值。

美豆累计出口量

数据来源：钢联、安粮期货研究所

 巴西大豆
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巴西大豆处于播种阶段，未来一周将有降雨，有助于大豆播种展开。

截至 10 月 20 日，巴西大豆播种进度为 36%，一周前 17%%，去年同期为 37%%。

虽然播种进程稍有延迟，CONAB 在 10 月 15 日首次预计 2024/25 年度巴西大豆产量为创

纪录的 1.66 亿吨，同比提高 12.7%；种植面积估计为 4430 万公顷，同比提高 2.8%。巴西大

豆新季产量预期丰产甚至会创下新的记录。

巴西大豆播种进度

数据来源：粮油商务网、安粮期货研究所

（2）国内豆粕供给端

 到港大豆与压榨

进口大豆到港量有所回落，油厂开机率依旧高位，豆粕供给短期仍维持宽松。

2024 年 10 月大豆到港量为 564.8 万吨，较上月预报的 878.5 万吨到港量减少了 313.7

万吨，环比变化为-35.71%；较去年同期 666.4 万吨的到港船期量减少 101.6 万吨，同比变

化为-15.25%。

截止到 10 月 22 日， 11 月船期累计采购了 735.8 万吨，周度增加 178.2 万吨，采购进

度为 91.98%。 12 月船期累计采购了 79.2 万吨，周度增加 46.2 万吨，采购进度为 13.66%。

42 周（10 月 19 日），进口大豆到港量 178.50 万吨，环比上周到港量 176.70 万吨增加

1.8 万吨。

43 周（10 月 25 日），油厂开机率大幅回升，豆粕产量充裕。国内 136 家进口大豆加工

油厂压榨总量为 207.44 万吨，环比上周进口大豆加工量下跌 12.34 万吨。 163 家油厂豆粕

产量为 164.11 万吨，环比上周下跌 8.74 万吨。开机率 53.41%，环比上周下跌 2.85%。
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资料来源：粮油商务网，安粮期货研究所

（3）国内豆粕需求端

 成交量和提货量

10.25（ 43 周），豆粕市场成交量一般，下游刚需补货。

国内豆粕周度成交量为 112.28 万吨，环比上周增加 18.14 吨。成交均价在 3015.04 元 /

吨，环比上周下跌 26.30 元 /吨，跌幅 0.86%。现货成交为 43.68 万吨，环比上周下跌 3.15

万吨。基差成交为 68.6 万吨，环比上周增加 21.29 万吨。

截至 10.25 日（43 周），国内豆粕周度提货量为 89.87 万吨，环比上周增加 1.385 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

油厂催提，豆粕库存高位回落，当前处于去库阶段。

截止到 10 月 25 日，主要港口的进口大豆库存量约在 785 万吨，去年同期库存为 691.63

万吨，五年平均 747.39 万吨，本月累计到港 455.48 万吨。

截止到 2024 年第 42 周末，国内进口大豆库存总量为 653.0 万吨，较上周的 683.7 万吨

减少 30.7 万吨，去年同期为 403.0 万吨，五周平均为 671.1 万吨。

截止到 2024 年第 42 周末，国内豆粕库存量为 111.8 万吨，较上周的 108.5 万吨增加

3.3 万吨，环比增加 3.00%；合同量为 496.4 万吨，较上周的 560.2 万吨减少 63.8 万吨，环

比下降 11.39%。

截至到 10 月 25 日，饲料企业豆粕物理库存天数为 7.11 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

出口销售表现良好支撑美豆反弹，但南美丰产预期压制盘面冲高回落。国内连豆粕表现

为震荡整理走势，国内养殖端需求不足，豆粕供强需弱格局短期难以改善，关注美豆收割以

及美国大选对于盘面的影响。

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：新季美豆丰产前景明朗，政治因素扰动美豆出口表现。巴西大豆处于播种阶段，新季产量预

期丰产，市场关注重心转移至美豆出口预期以及巴西大豆播种情况。

国内供给端：油厂开机维持高位，短期豆粕供给仍维持充裕。

国内消费：豆粕市场成交一般，下游需求维持刚性。

库存：油厂催提，豆粕库存高位回落。

结合宏观、基本面与技术面，豆粕 2501 合约，短线或震荡整理。

免责声明

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，但本公司对这些信息的

准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺任何有关变更的通知。 本

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内容的投资建议，投资者应根据个人投资目标、财务状况和风险承

受能力来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出决策并自行承担风险。本公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容所引致的任何损失负任何责
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任。


