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豆粕：多空交织，期价上方空间有限

核心观点：特朗普政府反复无常的关税政策影响美豆出口，中美虽达成阶段

性贸易会谈，但远期美豆出口前景依旧不明朗。巴西大豆集中上市出口，因中

美贸易不断摩擦，利好巴西大豆出口。当前美豆播种顺利，产区天气良好，关

注美豆关键生长期。大豆集中到港，油厂开机率高位，豆粕供给压力逐渐凸显。

因豆粕现货价低，下游饲料需求旺盛，豆粕采购提货积极。因油厂压榨高位，

豆粕累库速度加快。综合来看，豆粕多空因素交织，关注北美生长期的天气炒

作与关税政策变化。

1.宏观面：美国关税政策反复无常，影响贸易关系。

2.国际大豆：当前关税政策和产区天气为价格主要驱动因素。美豆播种良好，巴

西大豆出口高峰。

3.供应端：豆粕供应压力逐渐凸显，油厂开机与压榨高位。

4.需求端：下游需求旺盛提振豆粕采购与提货。

综合来看，豆粕多空因素交织，期价上方空间有限。关注北美大豆生长期的天气

炒作与关税政策变化。



3

一、国际方面：北美产区天气良好，天气与政策为价格主要驱动因素

（一）美豆：天气与政策为价格主导因素

6月初，因中美领导进行通话，中美商务高层在伦敦进行会谈，市场恢复对中美

贸易前景的信心，CBOT 大豆反弹；月中因生物燃油政策利好提振豆油需求，期

价大幅走高；但因产区天气良好压榨上方空间，美豆月末承压回落。

6月北美产区天气整体良好，利于作物生长，当前暂未进入美豆关键生长期，天

气敏感度随着进入关键生长期增加。截至6月 29日，美国大豆播种工作完成 100%，

高于一周前的 96%。大豆出苗率为 94%，高于前一周的 90%，历史均值 95%。在核

心产区，衣阿华州的大豆优良率稳定在 77%，伊利诺伊州 54%，低于一周前的 61%。

印地安纳州 61%，低于一周前的 63%。

巴西大豆处于出口高峰期。因贸易关系紧张升级，美豆出口受此影响，前景不明。

美国关税政策的不确定性可能对巴西大豆出口前景构成潜在支持。中美贸易摩擦

不断，中国买家更倾向采购巴西等其他国家大豆。

中美贸易前景依旧充满不确定性，美国关税政策反复，国内买家相较于采购 9

月美豆船期更倾向于进口南美大豆，6月国内进口阿根廷豆粕 3万吨，虽数量较

少，但对于豆粕定价打开了新的方向。

图一：美豆出口 图二：巴西出口

数据来源：钢联、安粮期货研究所

二、供给端：油厂开机压榨恢复正常，豆粕供应压力逐渐凸显

（一）到港数量：大豆到港高峰
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进口大豆集中到港，港口大豆库存相较于往年位于低位。根据相关数据，6月国

内大豆到港量约为 1020.2 万吨，上月到港确认为 1055.15 万吨，环比减少了

3.31%；此前当月船期预估数据为 1052.1 万吨，两者相差 31.9 万吨。截止到 6

月 30 日，主要港口的进口大豆库存量约在 610 万吨，去年同期库存为 770 万吨，

五年平均 700 万吨，本月累计到港 1050 万吨。

（二）压榨与开机率：油厂开机高位，豆粕供应压力逐渐凸显

6月油厂维持高位开机率，豆粕产量充沛。全国油厂大豆压榨为 1011.30 万吨，

较上月增加108.50万吨，增幅12.02%；较去年同期增加156.66万吨，增幅18.33%。

6 月豆粕产量为 706.66 万吨，较上月增加 68 万吨，增幅 10.66%。7 月油厂大豆

压榨量预计达到 1000 万吨左右的高位，7月将是国内豆粕库存压力集中体现的

阶段。

6月全国动态全样本油厂大豆库存继续上升，且累库速度有所加快。截至 6月 30

日，全国大豆库存为 665.87 万吨，较上月增加 105.24 万吨，环比增幅 22.9%；

与去年同期相比增加 100.02 万吨，同比增加 20.67%。

图三：进口大豆到港 图四：港口大豆库存

图五：豆粕产量 图六：油厂大豆库存

数据来源：；粮油商务网、钢联、安粮期货研究所

三、需求端：豆粕成交放量，下游提货积极
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（一）豆粕成交：现货价低位提振现货、远月成交

6月豆粕价格重心位于低位，终端养殖饲料需求旺盛，豆粕在饲料中占比提高，

推动下游贸易商采购现货。同时因远月美豆前景未定吗，下游饲料企业为降低风

险，中旬集中大量采购 10-1 月以及 10-11 月基差合同，带动远月基差成交大幅

放量，最终推动全月豆粕成交显著增长。截止到 6 月 30 日，月内共成交 497.63

万吨，环比增加 114.73 万吨，增幅 29.96%；同比增加 218.54 万吨，增幅 78.30%；

其中现货成交 182.37 万吨，远月基差成交 315.26 万吨。

（二）豆粕提货：需求旺盛叠加油厂催提，提货较积极

因下游养殖需求旺盛，下游饲料企业积极提货补库。随着油厂豆粕累库速度加快，

催提力度加大，促使提货量增多。月内国内主要油厂豆粕提货量 398.56 万吨，

环比增加 76.94 万吨，增幅 23.92%，同比去年增加 85.80 万吨，增幅 27.43%。

图七：豆粕成交 图八：豆粕提货

数据来源：钢联、安粮期货研究所

四、库存：油厂豆粕累库速度加快，下游饲料企业物理库存接近饱和

6月份国内油厂开机继续回升，豆粕供应较快恢复，豆粕库存大幅上升。因豆粕

价格较低，吸引下游饲料企业采购补库，随着企业建立库存稳定，将维持刚需滚

动补库节奏。截至 6 月 30 日，动态全样本油厂豆粕库存为 69.16 万吨，较上

月增加 48.47 万吨，环比增加 647.99%；与去年同期相比减少 36.14 万吨，同

比减幅 42.21%，

图九：油厂豆粕库存 图十;饲料企业物理库存
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数据来源：钢联、安粮期货研究所
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