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豆粕：进口成本支撑，期价或震荡偏强

核心观点：第三轮中美商贸会谈并无明显进展，未涉及农产品。美国虽与多国达成贸易

协定，但中国对美豆的需求量级较难完全弥补，中国当前仍以南美大豆采购为主，第四季度

船期缺口较大。进口成本攀升支撑豆粕期价。国内因高温天气影响，油厂但因大豆热损风险，

维持高开机压榨节奏，豆粕供应压力凸显。下游采购情绪偏淡，油厂催提现象严重，企业物

理库存接近饱和，主要以刚需补库为主。综合来看，豆粕 8 月或维持 2920-3080 区间震荡偏

强运行。

1.宏观面：美国关税政策反复无常，影响贸易关系。

2.成本端：当前关税政策和产区天气为价格主要驱动因素。进入美豆关键生长期，关注产区天

气变化。

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：下游需求偏淡，油厂催提现象严重。

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。
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一、成本端：美豆进入关键生长期，大豆进口成本攀升

1.美豆：政策和天气为主要驱动因素

7月虽进行第三轮中美商务会谈，但中美双方分歧较多，并未有明显进展。前期因生物燃

油政策的推行以及美国与多国达成商务协议，美豆出口前景改善，提振美豆价格上行。但因美

豆产区天气良好，美豆优良率超出市场预期，丰产预期压制美豆上方空间，美豆冲高回落。

7月北美产区天气整体良好，利于作物生长。即将进入 8月关键生长期，天气敏感度随着

进入关键生长期增加。截至 7月 27 日，大豆优良率为 70%，一周前 68%，去年同期 68%。进入

8月份后，大豆种植带大部分地区将保持多雨天气，支持单产前景。

美国虽与多国达成贸易协定，但中国对美豆的需求仍是市场关注的重心，中美第三轮贸易

并未涉及美国农产品。中国当前仍以南美大豆采购为主，进口阿根廷豆粕带来新的市场压力，

7月 31 日），阿根廷正式降低了大豆及制成品出口税，其中大豆出口关税从 33%降至 26%，豆

粕和豆油的出口关税从 31%降至 24.5%。

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

2.成本利润：

7月进口大豆榨利走势先跌后涨。因中国主要采购重心在南美地区叠加美豆关税壁垒支撑，

巴西大豆贴水将维持易涨难跌格局。巴西近月船期榨利由月初的 100 元/吨以上跌至最低 48

元/吨，月底又涨至 121 元/吨。截至 7月 31 日，巴西大豆近月盘面压榨毛利为 115 元/吨，较

6 月 30 日上调 8 元/吨；阿根廷大豆近月盘面压榨毛利为 262 元/吨；美湾及美西大豆受贸易

关税政策影响，暂停贴水报价。
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图三：巴西大豆盘面毛利

数据来源：钢联，安粮期货研究所

二、供给端：高温迫使油厂维持高开机，供应压力显著

1.到港数量：大豆到港高位

进口大豆集中到港，港口大豆库存相较于往年位于低位。根据海关数据，2025 年 6 月大

豆进口总量为 1226.39 万吨，较上年同期 1111.40 万吨增加 114.99 万吨，同比增加 10.35%，

较上月同期 1391.84 万吨环比减少 165.46 万吨。根据钢联数据，2025 年 7 月份国内全样本油

厂大豆到港预估 163 船，共计约 1059.5 万吨，8月份预估 164.5 船，共计约 1069.25 万吨。

对国内各港口到船预估初步统计，预计 2025 年 9 月 1000 万吨，10 月 900 万吨。

2.压榨与开机率：高温迫使油厂维持高开机

因天气高温，油厂但因大豆出现热损风险从而保持高开机，豆粕产量高位。7月全国油厂

大豆压榨为 1012.92 万吨，较上月增加 1.62 万吨，增幅 0.16%；较去年同期增加 131.81 万吨，

增幅14.96%。8月动态全样本油厂大豆压榨预估为1015万吨，2024年同期实际压榨量为891.58

万吨，较去年同期预计增加 123.42 万吨。7月油厂豆粕产量为 722.37 万吨，较上月减少 18.28

万吨，减幅 2.47%。

7 月全国动态全样本油厂大豆库存小幅下降。截至 7月 25 日，全国大豆库存为 645.59 万

吨，较上月减少20.28 万吨，环比减幅 3.05%；与去年同期相比减少 1.07万吨，同比减少 0.17%。
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图四：进口大豆到港 图五：大豆加工量

图六：豆粕产量 图七：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：购销情绪一般，刚需补库为主

1.豆粕成交：物理库存接近饱和，下游购销情绪冷淡

7月下游现货成交相对平淡，下游企业物理库存接近饱和，购销情绪冷淡，主要以逢低滚

动补库为主。截止到 7月 31 日，月内共成交 402.15 万吨，环比减少 95.48 万吨，减幅 19.19%；

同比增加 102.97 万吨，增幅 34.42%；其中现货成交 203.95 万吨，远月基差成交 198.20 万吨。

月内国内主要油厂豆粕提货量 431.68 万吨，环比增加 33.12 万吨，增幅 8.31%，同比去年增

加 58.09 万吨，增幅 15.55%。

2.豆粕提货：油厂催提严重

油厂因库存压力较大，催提现象严重，豆粕提货被动增加。月内国内主要油厂豆粕提货量

431.68 万吨，环比增加 33.12 万吨，增幅 8.31%，同比去年增加 58.09 万吨，增幅 15.55%。
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图八：豆粕成交 图九：豆粕提货

数据来源：钢联，安粮期货研究所

四、库存：油厂豆粕压力凸显，下游饲料企业物理库存接近饱和

7月油厂保持高开机，豆粕产量高位，下游需求偏弱，豆粕库存大幅上升。下游企业因前

期豆粕低价大幅补库，当前物理库存接近饱和。截至 7 月 25 日，动态全样本油厂豆粕库存为

104.31 万吨，较上月增加 35.15 万吨，环比增加 50.82%；与去年同期相比减少 30.28 万吨，

同比减幅 22.5%。

图十：油厂豆粕库存 图十一;饲料企业物理库存

数据来源：钢联，安粮期货研究所
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