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综述；美豆炒作情绪走弱，区间震荡为主

本周看法：美豆炒作情绪走弱，区间震荡为主

上周看法：短期区间震荡，供应压力仍存

逻辑判断：

1.行业资讯：从美国大豆种植带天气情况看，美国中部大部分地区将迎来极端高温天气，未来几

天高温将达到 100 华氏度（约 37.8 摄氏度）甚至更高，并可能向北延伸至南达科他州。

2.成本：7月船期（张家港）美湾报价：4641 元/吨（+12）、阿根廷报价：3683 元/吨（+1）。

3.供给：豆粕产量 212.55 万吨，同比上周增加 21.81 万吨。146 家油厂开机率为 72.48%，当前

处于历史高位。

4.需求：豆粕市场成交 191.97 万吨，较上周增加 11.6 万吨；豆粕提货 103.95 万吨，较上周增

加 6.57 万吨。

5.库存：国内豆粕库存量为 52.3 万吨，较上周的 41.3 万吨增加 11.0 万吨，环比增加 26.57%；

下游饲料企业物理库存天数 7.74 天，处于中性水平。

6.基差与价差：M2509 合约期现货基差周内走强，周五现货呈现贴水状态。6月 20 日，09-11 价

差-30 元/吨，变化不大整体结构呈现 Contango 结构。

结论：

上周豆粕期价区间震荡，第二季度进口大豆到港高峰，预计每月到港千万吨，油厂开机率已至历

史高位水平，豆粕产量充裕，供应压力逐渐凸显；下游需求旺盛，贸易商豆粕成交与提货表

现积极，维持高头寸滚动补库，同时豆粕物理库存维持较高水平。豆粕库存因下游需求旺盛，

虽处于累库阶段，但累库速度较为缓慢。当前豆粕缺乏驱动因素，预计短期维持区间震荡。

美豆关键生长期暂未来临，天气炒作随着 8月临近敏感度提升，关注美豆产区天气变化。
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一、成本端：进口大豆报价小幅升水，当前巴西大豆出口高峰

美豆：美豆播种进度已完成 93%，低于去年同期的 92%和五年均值 94%。截至 2025 年 6 月 12 日当

周，2024/25 年度美国大豆净销量为 539,500 吨，显著高于上周以及四周均值。

巴西大豆：巴西全国谷物出口商协会（ANEC）表示，2025 年 6 月份巴西大豆出口量将达到 1437

万吨，高于一周前预估的 1408 万吨，比 2024 年同期的 1383 万吨高出 3.9%。

进口大豆成本价：7月船期（张家港）美湾报价：4641 元/吨（+12）、阿根廷报价：3683 元/吨

（+1）

进口大豆量：根据海关数据，2025 年 5 月大豆进口总量为 1391.84 万吨，较上年同期 1022.03

万吨增加 369.81 万吨，同比增加 36.18%，较上月同期 608.06 万吨环比增加 783.78 万吨。其中

巴西大豆进口 1211 万吨，美豆进口 162 万吨。

进口大豆油厂库存：（6.16-6.22），国内进口大豆库存总量为 702.6 万吨，较上周的 720.2 万

吨减少 17.6 万吨，去年同期为 518.8 万吨，五周平均为 698.9 万吨。

压榨利润：7月船期，豆粕盘面压榨利润：美湾：-94 元/吨、巴西：-77 元/吨、阿根廷：68 元/

吨；豆粕现货压榨利润：美湾：-152 元/吨、巴西-162 元/吨、阿根廷 12 元/吨。

图一：美豆播种进度 图二：美豆销售

图三：进口报价 图四：进口数量
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图五：进口大豆油厂库存 图六：盘面压榨利润

数据来源：中国粮油商务网、钢联、安粮期货研究所

二、供需分析：供应压力逐渐凸显，下游需求旺盛

产量：（6.19-6.21）豆粕产量 212.55 万吨，同比上周增加 21.81 万吨。

开机率：146 家油厂开机率为 72.48%，当前处于历史高位。

豆粕成交量：（6.19-6.21）豆粕市场成交 191.97 万吨，较上周增加 11.6 万吨；成交均价 2979.74

元/吨，较上周上涨 48.87 元/吨，涨幅 1.67%。现货成交 31.52 万吨，较上周减少 7.08 万吨。基

差成交 160.45 万吨，较上周增加 18.68 万吨。

豆粕提货量：（6.19-6.21）豆粕提货 103.95 万吨，较上周增加 6.57 万吨。

终端消费：下游饲料企业物理库存天数 7.74 天，处于中性水平；生猪自繁自养模式：周均盈利

61.11 元/头，环比增加 9.4 元/头。外购仔猪模式： 周均亏损扩大至 53.71 元/头，环比亏损

增加 25.16 元/头。

图七：豆粕产量 图八：开机率
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图九：成交量 图十：提货量

图十一：外购仔猪利润 图十二：生猪自繁自养养殖利润

数据来源：中国粮油商务网、钢联、安粮期货研究所

三、库存分析：累库速度较缓

周度库存：截至 6月 22 日，国内豆粕库存量为 52.3 万吨，较上周的 41.3 万吨增加 11.0 万吨，

环比增加 26.57%；合同量为 412.4 万吨，较上周的 457.9 万吨减少 45.5 万吨，环比下降 9.95%；

下游饲料企业物理库存天数 7.74 天，处于中性水平。

月度库存：5月豆粕月度库存 29.8 万吨，环比上月增加 22.32 万吨，同比减少 55.81 万吨。

交易所库存：截至 6月 20 日，仓单量为 26,001 手，环比上周减少 201 手。

图十三：油厂周度库存 图十四：饲料企业物理库存
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图十五：月度库存

数据来源：中国粮油商务网、钢联、安粮期货研究所

四、价差分析

期现价格：豆粕主力合约 2509 维持高位震荡调整走势，周涨幅 0.85%。成交量为 574.5 万手，减

少 15.1 万手；持仓量 234 万手，增加 21511 手。豆粕地区报价：张家港 2900 元/吨、天津 2980 元/

吨、日照 2920 元/吨、东莞 2910 元/吨。

基差分析：M2509 合约期现货基差周内走强，周五现货呈现贴水状态。6 月 20 日基差为-46 元/

吨，环比+8 元/吨。

期现结构：6月 20 日，09-11 价差-30 元/吨，变化不大整体结构呈现 Contango 结构。

图十六：基差 图十七：

数据来源：安期量化
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