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月子弯弯照九州，几家欢乐几家愁。

——2025 年豆粕年报

【全文摘要】

 美联储开启降息周期，市场预期 25 年延缓降息节奏。

 全球大豆供需双增，供应宽松格局在南美大豆丰产预期下或将进一步扩张。24/25 年度北美产区

风调雨顺，美豆优良率远超于历史同期，丰产格局已定。美豆出口受多重因素影响，表现较为良

好。25 年中美贸易关系是影响美豆出口重要因素之一，若实行加增关税政策，中国进口重心更加

依赖于南美市场。南美产区当前暂未出现威胁性天气，市场分析机构预测创纪录丰产。如果丰产

预期兑现，25 年全球大豆供应格局进一步宽松。关注 2025 年 3 月 USDA 种植意向报告，大豆种植

利润下降可能影响农户种植热情，从而减少大豆种植面积。

 因大豆进口成本价格重心下行，今年到港大豆数量相较于去年同期有所提升。油厂开机率良好，

压榨产能充沛。今年油厂豆粕库存远超于历史同期，一度出现胀库风险。24 年豆粕价格下行，但

下游企业成交提货保持谨慎观望的态度，整体随用随采。饲料企业周度库存天数相较于去年减少。

饲料养殖行业利润表现一般，生猪存栏虽支撑豆粕消费，但存栏大幅增加的情形较难出现，且杂

粕也具有饲料替代性，农业部提倡豆粕减量替代政策，不利于豆粕饲料消费。

 25 年春节前的下游备货行为，促进豆粕消费。节后大豆到港数量收紧，豆粕价格有小幅反弹的可

能。关注南美产区天气变化以及南美大豆最终产量，若南美丰产兑现，同时中美贸易关系恶化，

中国可能加大对南美大豆的采购。第二、三季度大豆到港量预期充沛，豆粕价格可能出现年内低

点。关注北美产区大豆种植面积以及农户种植意向，大豆价格下行促使农户倾向于种植玉米。投

资者可关注 25 年阶段性正套机会，也可以考虑期权进行风险管理。
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一、 豆粕行情回顾

2024 年国内连粕价格走势并不完全趋同与 CBOT 美豆走势。国内连粕走势主要分四个阶段：

第一阶段（1-2 月）：23/24 年度南美大豆丰产预期兑现，叠加国内豆粕库存处于高位水平，豆粕整

体供强需弱，利空豆粕价格。随着春节到来，油厂开机率下降，春节期间到港大豆回落，节前下游企

业开启备货，同时市场消化完毕前期利空因素，豆粕价格止跌企稳。

第二阶段（3-5 月）：南美大豆开启收割阶段，农户惜售情绪升温，巴西大豆升贴水上升，进口成本

增加，中国采购量增大，国内下游节后也开启了备货，多重因素共振带动豆粕价格上升。5月巴西产

区遭遇洪水，部分农田被淹没，运输公路也被毁坏，市场担心大豆减产，进一步推动成本上行，豆粕

价格达到年内高点。

第三阶段（6-8 月）：美豆产区天气表现良好，大豆优良率远超于历史同期，天气炒作并未开启。国

内进口大豆陆续到港，豆粕库存持续累库，供应逐渐宽松，豆粕价格重心下行。

第四阶段（9-12 月）：巴西新季大豆播种前期，天气高温干旱炒作，市场担忧影响新季产量，豆粕

价格小幅反弹。10-11 月虽有美国总统大选引起的情绪面的豆粕价格小幅反弹，但仅为短期影响。北

美丰产格局基本已定，同时巴西产区降水增多，天气持续性改善，巴西大豆播种进度恢复正常，南美

丰产预期逐渐明朗，巴西大豆贴水走弱，豆粕价格震荡下行。

CBOT 美豆主力合约收盘价（美分/蒲式耳） DCE 豆粕主力合约收盘价（元/吨）

数据来源：钢联、安粮期货研究所

二、 全球大豆供需双增，25 年预期全球供应宽松
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美联储开启降息周期，24 年全球大豆供应与需求量双双上行，种植面积的增加与南美丰产预期支撑

25 年全球大豆供应宽松格局。北美丰产既定，巴西大豆丰产预期较强。

2.1 美联储开启降息周期

美联储 9月开启新一轮的降息周期，过往 35 年，美国共经历 5次降息。从 9月开始到当前，美联储

共降息两次，已降息至 4.25-4.5%。美国 11 月 CPI 和 PPI 数据超预期，美元指数延续高位震荡。12

月的会议中美联储上调了经济预测，同时大幅上调了未来 2年的通胀预测。会议声明中，关于未来利

率调整的表述新增了“幅度和时机”，暗示将从连续降息转变为间隔式降息。

2.2 国际大豆供应宽松，价格整体下行

（1）种植面积：全球大豆种植面积全球大豆种植面积快速增加，24/25 年度全球大豆供应充裕。三

大大豆生产出口国美国、巴西、阿根廷大豆种植面积均增加。今年大豆种植面积增加主要因为最近几

年来大豆种植利润维持良好，美国种植初期，盘面价格呈现一轮大幅上涨，给出了比较好的种植利润。

且巴西大豆价格走势整体比较独立，不受美豆价格下行影响。

美豆种植面积 巴西大豆种植面积

阿根廷大豆种植面积 全球大豆种植面积（万公顷）
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数据来源：USDA、安粮期货研究所

（2）USDA 报告预测：根据 USDA12 月供需报告的数据预测，全球大豆产量预计将从 23/24 年度的 3.94

亿吨增长至 24/25 年度创纪录的 4.25 亿吨，增幅 7.8%。其主要增幅在于南美地区扩大了种植。24/25

年度全球大豆供需双增，总需求增加至 5.85 亿吨，同比去年增长了 4.6%。美国生物柴油的推行提振

了大豆需求。在全球大豆供需双增的背景下，期末库存达到新高位 1.31 亿吨，库销比也达到近五年

历史同期的高位 32.67%。

全球大豆供需平衡表

年

度

2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25

期

初库

存

9511.6 9834.7 9263.5 10109.7 11216.1

产

量

36927.3 36038.1 37860 39487.3 42713.6

进

口

16619.9 15446.8 16788.5 17765.6 17818.2

总

供应

63058.8 61319.6 63912 67362.6 71747.9
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量

出

口

16517.6 15443.5 17175.3 17747.2 18197.3

压

榨量

31815.5 31662.7 31529 33093.1 34742

食

用消

费

2161.3 2202.6 2288 2379.5 2474.2

其

他消

费

2729.7 2747.3 2819 2926.7 3147.4

总

需求

53224.1 52056.1 53811.3 56146.5 58560.9

期

末库

存

9834.7 9263.5 10100.7 11216.1 13187

库

存消

费比

26.79% 25.30% 27.57% 29.21% 32.67%

数据来源：USDA、安粮期货研究所

全球大豆产量趋势 全球大豆期末库存及库销比
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数据来源：USDA、安粮期货研究所

2.3 美豆丰产，出口受多重因素影响

（1）美豆产量：2024/25 年度美豆播种收割整体较为顺利，播种以及关键生长期阶段，产区天气良

好，美豆优良率超越历史同期水平。等待 1月 USDA 美豆最终定产，美豆丰产格局基本无较大改变。

根据 USDA12 月供需报告数据显示，24/25 年度美豆预期产量为 1.21 亿吨，同比 23/24 年度增长 814.4

万吨，增幅 7.18%。因生物柴油政策的推行，美国国内豆油需求增高，带动大豆的压榨需求。24/25

年度美豆预估压榨产能预计达到 6558.9 万吨，同比 23/24 年度的估计值增长 334.5万吨，增幅 5.37%。

目前预估美豆 24/25 年度的期末库存为 1279.7 万吨，库销比预估 10.81%，略微宽松。

（2）美豆出口：自 18 年中美贸易关税战之后，中国减轻了对于美豆大豆的依赖，将进口重心逐渐转

移至南美，美豆的出口需求一定程度受其影响。11 月特朗普当选新一任总统，中美贸易前景充满不

确定性，关税战又起还是其威胁的手段，暂时不知，关注特朗普上台后的贸易政策实行。24 年美豆

整体出口表现良好，24 年上半年因南美丰产叠加南美大豆价格低廉，挤占美豆出口空间，美豆表现

同比历史同期处于低位。下半年因南美大豆出口高峰期已过，季节性回落，叠加中国买家防御性采购，

提振美豆出口需求。24/25 年度美豆出口量预估 4966.8 万吨，同比增长 354 万吨，增幅 7.67%。当前

美豆净销售量为 142 万吨，比上周高出 21%，但比四周均值低 27%。本年度迄今美国大豆销售总量为

3871 万吨，同比增长 9.7%，上周同比增长 12.0%。美国农业部预期全年出口同比增长 7.7%。

（3）25 年产量与出口预期：25 年美国农户对于大豆的种植偏好可能有所下降，其原因有三个：一是

25 年中美贸易前景的不确定性，特朗普上台后，贸易关税提高的背景下，大宗商品首先受到冲击；

考虑巴西大豆预期创纪录丰产，这对于美豆价格以及出口持续形成压力，可能会使美豆价格继续低位

运行；当前根据 25 年大豆以及玉米的主力期货合约价格计算，大豆/玉米的价格比在 2.18 附近。通
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常大豆/玉米价格比低于 2.3 时，农户可能更偏向种植玉米，目前种植玉米的吸引力相对大豆来说有

所提高。若目前有利于玉米种植的价格形势持续到 25 年第一季度，25 年美国玉米的种植面积可能会

增加，相对应地美国大豆的种植面积将会减少。美国农业部将在 2月份发布对 2025/26 年度播种面积

的初步预测，将在 3月底发布首份基于农户调查的播种意向报告，届时关注报告播种面积预测和播种

意向。

美豆供需平衡表

年

度

2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25

期

初库

存

1465.7 699.4 746.8 719 930.8

产

量

11474.9 12150.4 11622.1 11327.3 12141.7

进

口

53.9 43.3 66.7 56.7 40.8

总

供应

量

12994.5 12893.1 12435.6 12103 13113.3

出

口

6166.4 5857 5387.4 4612.8 4966.8

压

榨量

5825.7 5998 6019.9 6224.4 6558.9

食

用消

费

0 0 0 0 0

其

他消

303 291.3 309.3 335 307.9
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费

总

需求

12295.1 12146.3 11716.6 11172.2 11833.6

期

末库

存

699.4 746.8 719 930.8 1279.7

库

销比

5.69% 6.15% 6.14% 8.33% 10.81%

数据来源：USDA、安粮期货研究所

美豆优良率 美豆产量（万吨）

美豆期末库存（万吨） 美豆出口累计值（万吨）
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数据来源：USDA、钢联、安粮期货研究所

2.4 缺乏威胁性天气，新季巴西大豆预期创纪录丰产

（1）巴西大豆旧作产量：2023/24 年度巴西大豆在收割阶段受洪水影响，许多农田被淹没，分析机

构下调产量预期。同时洪水导致南里奥格兰德州许多道路堵塞，农户无法销售大豆，加上通往里奥格

兰德港口的铁路中断，出口也被影响。CONAB09 月发布的最终产量预估数据显示，23/24 年度巴西大

豆产量为 1.47382 亿吨，较 2022/23 年度减少 722 万吨或 4.7%。

（2）巴西大豆新季产量：2024/25 年度巴西大豆在前期播种阶段虽遇到高温干旱天气，播种进度一

度延缓，但后期随着降雨增加，播种节奏加快，当前基本完成播种。产区天气已从厄尔尼诺天气成拉

尼娜，但目前威胁性天气暂未出现。因产量前景较为乐观，分析机构大部分预测 24/25 年度巴西大豆

产量将会达到创纪录的 1.7 亿吨。CONAB 预计 2024/25 年度巴西大豆产量为创纪录的 1.66211 亿吨，

较上月预测调高近 7万吨，同比提高 12.5%；AgRural 预测 2024/25 年度巴西大豆产量为 1.715 亿吨，

高于之前预期的 1.693 亿吨。

（3）巴西大豆出口：巴西大豆 24 年出口强劲，因价格低廉叠加中国大豆进口重心转移至南美，巴西

已销售 1.4559 亿吨的 23/24 年度大豆，已达到预期总产量的 95.6%。11 月中国与巴西签署数项贸易

协定，加强贸易关系，这无异于帮助中国抵御未来中美贸易所带来的风险。自 2018 年美国对中国发

起关税贸易战后，中国逐渐减轻对美国进口商品的依赖，进口大豆重心从美国转移至巴西。根据海关

数据，截至 2024 年 11 月，中国累计从巴西进口大豆 7171.20 万吨，占中国进口大豆总量的 73.86%。

根据分析机构数据，截至 12 月 6 日，巴西农户还预售了 31.2%的 2024/25 年度大豆，比一个月前高
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出 3%，高于去年同期的 27.0%。CONAB 预测 25 年度巴西大豆出口量为 1.054757 亿吨；ABIOVE 估计

2025 年巴西大豆出口量为 1.044 亿吨，比之前预期调高 30 万吨。

巴西大豆供需平衡表

年

度

2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25

期

初库存

2042.9 2941.9 2737.8 3681.9 2796.6

产

量

13950 13050 16200 15300 16900

进

口

101.5 53.9 15.4 86.7 15

总

供应量

16094.4 16045.8 18953.2 19068.6 19711.6

出

口

8165 7906.3 9550.4 10417 10550

压

榨量

4667.5 5076.7 5340.9 5470 5400

食

用消费

0 0 0 0 0

其

他消费

320 325 380 385 410

总

需求

13152.5 13308 15271.3 16272 16360

期 2941.9 2737.8 3681.9 2796.6 3351.6
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末库存

数据来源：USDA、安粮期货研究所

巴西大豆产量（万吨） 巴西大豆出口（万吨）

巴西大豆月度出口（万吨） 巴西出口中国月度数量（万吨）

数据来源：USDA、巴西植物油行业协会、安粮期货研究所

2.5 产区天气正常，阿根廷大豆预期增产

因没有极端天气的出现，当前阿根廷大豆播种进度正常。布交所表示，当前阿根廷大豆播种进度达到

35.8%，比一周前提高了 16%，大部分大豆产区的地表水分条件良好，大豆作物生长情况良好。12 月

USDA 对 24/25 年度阿根廷大豆产量预测为 5200 万吨，高于上年的 4821 万吨。大豆作物评级优良的
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比例为 66%，一周前 65%，去年同期 37%；罗萨里奥谷物交易所预计阿根廷大豆产量为 5300 万吨到 5350

万吨。

阿根廷大豆供需平衡表

年

度

2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25

期

初库存

2652.9 2483.8 2369.1 1699.7 2408

产

量

4620 4390 2500 4821 5200

进

口

481.6 383.9 905.9 778.7 600

总

供应量

7754.5 7257.7 5775 7299.4 8208

出

口

519.5 286.1 418.5 511.4 450

压

榨量

4016.2 3882.5 3031.8 3655 4100

食

用消费

0 0 0 0 0

其

他消费

735 720 625 725 760

总

需求

5270.7 4888.6 4075.3 4891.4 5310

期

末库存

2483.8 2369.1 1699.7 2408 2898

数据来源：USDA、安粮期货研究所
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综上所述，当前拉尼娜天气暂未出现极端性气候威胁大豆生长，但仍需警惕后期可能出现的干旱天气。

当前市场预期南美大豆丰产，对于美豆出口形成竞争。同时支撑全球大豆供应格局进一步扩张，对于

全球大豆的定价有一定的制约。虽然巴西大豆主产区存在降雨缺口，但对于大豆产量前景影响较小，

后续需要密切关注产区天气的变化。若未来产区天气有明显变化，或将影响巴西大豆产量。全球大豆

供应充裕与中美贸易关系的不确定性可能影响北美农户对于 25/26 年大豆的种植偏好，更倾向于选择

种植玉米。届时关注 USDA 发布的相关报告。

三、 国内豆粕供强需弱格局暂未改变

2024 年全球大豆供给宽松，国内进口大豆到港量充裕，叠加油厂开机率基本维持在较高水平，油厂

豆粕库存也远超过往年历史同期。今年豆粕价格重心整体趋于下行，养殖利润表现一般，饲料企业需

求不佳，采购提货积极性下滑，基本保持刚需。

3.1 进口大豆数量充裕，豆粕供给总量提升

（1）进口大豆数量：24 年因进口大豆成本重心整体下行，进口大豆数量因此提升。根据海关总署的

数据，2024 年 1 月-11 月累计进口大豆 9709.08 万吨，较 2023 年同期累计进口总量的 8878.85 万吨，

增加 830.23 万吨，同比增加 9.35%。2018 年中美贸易战后，中国更倾向于从南美地区进口大豆，摆

脱对美豆的依赖。

（2）成本：第一季度随着南美大豆丰产兑现，巴西大豆价格一度跌至 3600 元/吨附近；第二季度随

着销售压力减轻，巴西大豆升贴水回升，价格基本持平美豆，位于 4100-4200 元/吨附近；第三季度

因巴西大豆播种前期产区天气炒作，价格重心上移至 4000 元/附近。第四季度美豆集中上市，因为特

朗普当选新一任总统后，中美贸易未来的不确定性，中国买家担心 2025 年重新开始的贸易关税战提

高大豆进口成本，防御性采购美豆。随着美豆出口窗口逐渐关闭，价格重心先扬后抑，从 3700 元跌

至 3250 元附近。

（3）开机率：由于进口大豆数量较大，油厂开机节奏基本维持 50%以上，豆粕整体供应宽松。24 年

进口大豆以及豆粕库存充裕，甚至一度出现胀库风险，8月累计库存突破 700 万吨。且下游需求并未

达到预期的旺盛，去库节奏相对于往年较缓慢。
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综上所述，2025 年 2-3 月进口大豆到港数量可能回落，供应或收紧，豆粕价格重心有小幅上行机会。

因中美贸易未来的不缺性，中国未来大豆进口重心依旧为在南美市场。如果中美贸易关系恶化，25

年中国或加大对巴西大豆的进口，25 年 2-3 月大豆到港数量可能大幅回落，4月下旬大豆到港数量回

升。2-3 月进口大豆供应有所收紧，成本可能小幅抬升。若 25 年南美大豆丰产兑现，压制全球大豆

价格走势，第二季度利空豆粕价格。

中国大豆月度进口总量（万吨） 进口大豆月度压榨量（万吨）

进口大豆到岸成本（元/吨） 油厂豆粕库存（万吨）

数据来源：海关总署、粮油商务网、安粮期货研究所

3.2 饲料企业备货不积极，下游需求缺乏弹性
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（1）饲料产能：根据国家统计局数据显示，1-11 月全国饲料产量累计值为 24398 万吨，相较去年同

期值减少 2634.1 万吨，减幅 9.74%。其本质原因在于 2024 年终端养殖利润不佳、存栏量提升相对不

明显导致饲料需求缩减。

（2）饲料需求：2024 年饲料企业豆粕周度库存天数平均为 7.66 天，去年平均 7.83 天，减幅 2.17%，

贸易商不敢建立过多头寸，基本已随采随用为主。饲料企业将在春节前 15-20 天开启节前备货，但因

当前豆粕库存充裕，供应宽松，饲料企业备货也逐渐淡化，且节后为需求淡季，对于豆粕价格提振作

用偏弱。豆粕主要添加在生猪饲料，而商品猪月度存栏量同比在 2024 年基本位于在无增量附近，生

猪养殖利润虽相较去年同期有所改善，但因市场对于 2025 年的悲观预期，行业产能扩张偏谨慎。所

以商品猪较难出现存栏大幅增加的情形，故饲料的需求相对表现同期较淡。2025 年市场预计养殖端

将从盈利格局转至亏损，成本压力进一步体现，且农业农村部一直呼吁“豆粕减量替代行动”，2023

年农业农村部制定印发了《饲用豆粕减量替代三年行动方案》，到 2025 年饲料中豆粕用量占比从 2022

年的 14.5%降至 13%以下。杂粕逐渐替代豆粕在饲料中的使用比例，豆粕消费格局预期偏弱。

中国饲料产量（万吨） 豆粕饲料企业周度库存量（天）

样本企业商品猪月度存栏量（万头） 自繁自养生猪养殖利润（元/吨）
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数据来源：国家统计局、同花顺、钢联、安粮期货研究所

综上所述，25 年豆粕供应依旧维持宽松态势，需求大幅度改善情形较难出现。

四、 替代品情况

菜粕、豆粕均是主要用于饲用消费，相互之间具备一定的替代性。菜粕主要用于水产料和鸭料，猪料

和鸡料使用较少，其中猪料中菜粕比例一般不高于5-10% 。2024年 1月豆菜粕价差曾一度扩大至 1000

元/吨上方，并且随着生猪养殖利润的下降，为了降低成本，猪饲料中的菜粕含量增加至 5%，用来代

替豆粕。第二季度，随着南美大豆集中到港，豆菜粕价差回落，二季度菜粕在猪料里的添加比例有所

下降。三季度为水产养殖旺季，水产对于菜粕的饲料需求环比持续增加。四季度是水产养殖季节性淡

季，豆菜粕价差处于相对合理水平，菜粕消费预计持稳为主。

五、 总结与后市展望

若南美丰产兑现，支撑全球大豆供应进一步宽松。国内供强需弱格局在新的决定性因素未出现前，较

难有大的转变。豆菜粕价差变化受对加菜籽是否采取反倾销措施，若政策落地，后期豆菜粕价差或将

收紧。投资者可关注 25 年阶段性正套机会，也可以考虑期权进行风险管理。

5.1 供强需弱格局较难改变

2025 年一季度豆粕因供应收紧以及下游备货需求，存在小幅反弹预期。二季度南美大豆若兑现丰产

预期，全球大豆供应进一步过剩，升贴水可能持续下调，巴西大豆定价上半年进口成本，豆粕价格可

能出现年内低点。当前豆粕盘面价格仍由基本面主导，现货价格走势整体仍将跟随连粕走势，价格波

动幅度弱于盘面波动。2025 年上半年重点关注南美大豆产区天气变化，当前虽然未出现极端干燥天
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气，后续仍需持续关注南美产区天气，下半年关注北美新季大豆播种情况。国内当前豆粕供强需弱格

局在新的决定性因素出现前，不会有较大改变，豆粕上行空间依旧受全球大豆丰产压制。

5.2 豆粕价格下行，豆-菜粕价差缩减

豆菜粕价格相关性较高，根据回归测算，豆粕、菜粕盘面价格相关性在 0.894 左右。国内菜粕体量相

对豆粕偏小，走出独立行情的概率较小，若无供需基本面较大波动，菜粕跟随全球豆系和国内豆粕行

情走势为主。一般豆-菜粕价差位于 600-800 元区间，但今年水产消费季需求冷淡，叠加加菜籽进口

数量较大，供应充裕，影响豆-菜粕价差偏高运行。因中加之间的贸易政策并不明确，25 年国内菜籽

买船进度同比历史同期偏慢。如果对加拿大菜籽反倾销措施，国内将会减少对加菜籽的进口，从而减

轻菜粕的供应压力。菜粕数量后期偏紧，价格走强，性价比降低，豆菜粕价差缩紧，消费或预期缩减。

后期可能出现菜粕供需偏紧的情形。建议持续关注加拿大菜籽反倾销调查以及中加贸易关系。

5.3 策略

2025 年全球大豆熊市周期或将继续延续，缺乏极端威胁性天气的背景下，南美大豆丰产格局难改。

在南美预期丰产的支撑下，全球大豆供应进一步宽松。2025 年决定豆粕价格重心的依然是成本，驱

动行情的主要因素为贸易政策背景下的不确定风险及来自成本端的天气风险溢价，25 年上半年，全

球大豆与豆粕价格或将继续承压。因多重因素共振下，当前 12-2 月买船较为谨慎，采购量预计在 1500

万吨左右，这可能导致 25 年第一季度进口大豆大幅去库。叠加若进口菜籽供应收紧，这将会导致 3-4

月豆粕供应偏紧，可能出现阶段性 3-5 的正套的机会。2025 年 2-3 季度，国内豆粕价格或将出现低

点。投资者可买入虚值看跌期权对冲熊市风险，但不建议持有时间过长，增加成本风险。25 年下半

年，北美大豆产区种植面积可能小幅下调，若中美贸易关系恶化，下半年美豆进口成本增加，可能对

豆粕价格起到支撑，投资者可逢低布局豆粕 2509 及 2601 合约多单。

中长期，建议关注中美贸易关系走向；南美产区天气变化；USDA3 月份种植意向报告等。
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