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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：美豆新作宽松供需格局边际好转，政治因素提振美豆出口需求。巴西大豆播种进度显著

加快，市场关注重心转移至美豆出口表现以及巴西大豆新季产量。 

 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：豆粕去库，进程较缓。 

 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 

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  

美豆新作宽松供需格局边际好转，因政治因素影响，美豆近期出口需求得到提振。巴

西大豆播种进度显著加快，新季大豆产量预期丰产。  

 

  美豆  

11 月 USDA 供需报告整体偏多。本次报告对大豆单产、收割面积、总产量做了大幅修正。

报告预计，平均单产为 51.7 蒲式耳 /英亩，低于 10 月份预计的 45.82 亿蒲式耳，因单产下

调，大豆产量变为 45 亿蒲。产量变化最大的是爱荷华州、伊利诺伊州和明尼苏达州。出口

减少 2500 万蒲至 18 亿蒲，压榨下调 1500 万蒲至 24 亿蒲，期末库存减少 8000 万蒲至 4.7

亿蒲。反映出豆粕国内消费和出口减少。美豆库存压力有望进一步下降，美豆供需改善好于

预期，打开美豆上方空间。  

11 月美豆供需报告  

    2022/23 2023/24 2024/25 预测值 

      估计值 10 月 11 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 
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平均单产 
(蒲式耳/

英亩) 
49.6 50.6 53.1 51.7 

  
百万蒲式

耳 
        

期初库存   274 264 342 342 

产量   4270 4162 4582 4461 

进口量   25 21 15 15 

  总供应量 4569 4447 4939 4818 

压榨量   2212 2287 2425 2410 

出口量   1980 1695 1850 1825 

种用量   75 78 78 78 

调整值   39 45 36 35 

  总需求量 4305 4105 4389 4348 

期末库存   264 342 550 470 

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  

 

美豆收割基本完成。截至 11 月 3 日，美国大豆收割完成 94%，上周 89%，去年同期

89%，五年均值 85%。  

大选结果前，因担忧后续政治因素抬高进口大豆成本，中国买家防御性采购美豆，提

振美豆出口需求。如今特朗普当选，贸易战的威胁迫在眉睫，特朗普提出对中国商品征收

60%的关税，以提振美国制造业。相应地中国也会对美国出口道中国的产品加增关税，美豆

首当其冲，大豆进口成本增高，或将影响美豆对华出口。在明年 1 月份特朗普宣布就职前

的两个月空窗期里，买家仍然可能继续采购美国大豆；如果明年初收获的巴西大豆产量前

景保持乐观，这一防御性采购的力度可能逐步衰减。  

截至 10 月 31 日当周，美国大豆净销量为 204 万吨，比上周低 10%，但是比四周均值

高出 10%。 2024/25 年度迄今美国大豆销售总量约 2830 万吨，同比增长 16.7%。  

美豆累计出口量  
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数据来源：钢联、安粮期货研究所  

 

  巴西大豆  

巴西大豆产区天气表现良好，播种进程加快。播种炒作窗口基本关闭，下一阶段关注重

心为 12 月的关键生长期。截至 11 月 8 日，巴西大豆播种进度为 69%，一周前 53%，去年同

期为 57%。  

新季巴西大豆有望丰产甚至创纪录。虽然机构对于产量预计值不一，但整体预测大豆产

量丰产， CONAB 预计 2024/25 年度巴西大豆产量为 1.66 亿吨，比上年提高 12.7%。  

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 

进口大豆到港量稳定，油厂开机率依旧高位，豆粕供给短期仍维持宽松。   

2024 年 11 月大豆到港量为 799.2 万吨，较上月预报的 631.6 万吨到港量增加了 167.6

万吨，环比变化为 26.54%；较去年同期 810.6 万吨的到港船期量减少 11.4 万吨，同比变化

为 -1.41%。  

因中美政治因素影响， 12-2 月船期采购大豆进度缓慢，进程均未到一半。截止到 11 月

5 日， 12 月船期累计采购了 283.8 万吨，周度增加 118.8 万吨，采购进度为 48.93%。 2025

年 2 月船期累计采购了 336.6 万吨，周度增加 79.2 万吨，采购进度为 43.15%。  

44 周（ 11 月 2 日），进口大豆到港量 178.40 万吨，环比上周到港量 178.50 万吨减少
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0.1 万吨。  

45 周（ 11 月 9 日），油厂开机率良好，豆粕产量充裕。国内 136 家进口大豆加工油厂压

榨总量为 181.65 万吨，环比上周进口大豆加工量减少 1.57 万吨。 163 家油厂豆粕产量为

146.59 万吨，环比上周减少 1.96 万吨。开机率 47.70%，环比上周下跌 0.63%。  

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 

11.8（ 45 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 109.35 万吨，环比上周减少 6.5 吨。受特朗普当选美国总统后

对于中美贸易摩擦的担忧，市场提前交易炒作，豆粕价格上行。成交均价在 3101.84 元 /吨，

环比上周上涨 81.94 元 /吨，跌幅 0.86%。现货成交为 41.7 万吨，环比上周下跌 24.55 万吨。

基差成交为 67.65 万吨，环比上周增加 18.05 万吨。  

截至 11.8 日（ 45 周），国内豆粕周度提货量为 91.62 万吨，环比上周增加 7600 吨。   

  

  



                              安粮期货研究报告 

总部地址：合肥市包河区花园大道 986号

安粮中心 23-24层 

客服热线：400—626—9988 
网站地址：www.alqh.com 

6 / 8 
 

  

数据来源：粮油商务网、钢联、安粮期货研究所 

 

（4）库存  

豆粕库存当前处于去库阶段， 24 年整体去库节奏缓慢。  

截止到 11 月 8 日，主要港口的进口大豆库存量约在 771.63 万吨，去年同期库存为 688.34

万吨，五年平均 744.72 万吨，本月累计到港 213.12 万吨。  

截止到 2024 年第 44 周末，国内进口大豆库存总量为 565.0 万吨，较上周的 580.6 万吨

减少 15.6 万吨，去年同期为 404.2 万吨，五周平均为 629.9 万吨。  

截止到 2024 年第 44 周末，国内豆粕库存量为 102.6 万吨，较上周的 112.6 万吨减少

10.0 万吨，环比下降 8.93%；合同量为 573.8 万吨，较上周的 430.9 万吨增加 142.9 万吨，

环比增加 33.17%。  

截至到 11 月 8 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。  
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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 

出口销售表现良好叠加政治因素以及 11 月供需报告利多支撑美豆反弹，美豆上方窗口

打开。因特朗普当选，市场担忧未来中美贸易又将开启加增关税，大豆进口成本提高，豆粕

因提前炒作贸易战价格上行，短线或偏强运行。  

 

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：美豆新作宽松供需格局边际好转，政治因素提振美豆出口需求。巴西大豆播种进度显著加快，

市场关注重心转移至美豆出口表现以及巴西大豆新季产量。 

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：豆粕去库，进程较缓。 

结合宏观、基本面与技术面，豆粕 2501合约，短线或震荡偏强。 

 

 

 

 

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
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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任。 

 

 


