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豆粕：供应偏紧预期支撑减弱，期价等待指引

核心观点：中美领导人 10月末会晤，大豆贸易为重要谈话内容之一，市场等待会晤结果。因

中国买家缺席美豆采购，美豆出口表现不佳。美豆进入收获期，届时集中性供应压力凸显。

在中美贸易摩擦背景下，巴西大豆出口强劲，出口窗口期延长。因购入阿根廷大豆，国内远

月供应担忧得到缓解，支撑减弱。现货压力压制豆粕上方，进口成本给与期价支撑。远月成

交疲软，下游多保持观望态度。节后下游补库提振豆粕需求，预计补库结束，下游购销态度

转为冷淡。综合来看，利多题材缺乏，豆粕 2601 合约或在 2900-2980 区间震荡运行，需等待

供应报告以及中美贸易谈判提供新的指引。
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一、成本端：美豆供应压力渐显，南美出口旺盛

1、美豆：收获压力渐显，出口萎靡，关注月末中美领导人会晤

9月 USDA 季度报告下调库存至 3.16 亿蒲，但难以缓解随着美豆开启收割的集中性供应压

力。中国买家缺席新季美豆购买，豆农产生恐慌情绪，美豆出口进度依旧迟缓。市场分析，截

至 10 月 2 日当周，美国 2025/26 年度大豆出口净销售量位于 60 万到 160 万吨之间。由于美国

政府自 10 月 1 日以来停摆，美国农业部无限期停止发布周度出口销售报告。特朗普政府计划

救助受贸易战以及价格下跌影响的美国农民，初步支出可能高达 150 亿美元。以及特朗普称将

于 10 月末与中方讨论大豆贸易相关问题。援助计划叠加中美领导人会晤预期，美豆国庆期间

期价出现反弹。

2、巴西：中国需求强劲，出口创高位

在巴西大豆产量创纪录以及中美贸易摩擦持续的背景下，中国在巴西大豆市场的主导地位

得到进一步增长。根据 ANEC 相关数据，10 月末，巴西大豆出口量料达到 1.022 亿吨，超过 2024

和 2023 年的年度总量。因美豆在全球市场竞争力下降，巴西升水维持高位，以 11 月船期为例，

进口成本在 4000 元附近。

巴西农户开始播种 2025/26 年度大豆，市场预期丰产。CONAB 预测 2025/26 年度巴西大豆

产量为 1.7767 亿吨，比上年的 1.7147 亿吨增长 3.6%。新季大豆出口量可能达到约 1.12 亿吨，

高于本年度的约 1.06 亿吨。

数据来源：钢联、粮油商务网、安粮期货研究所

二、供给端：现货供应压力仍存，远月供应偏紧预期缓解

1、到港数量：阿根廷大豆进口缓解远月供应担忧

图一：美豆收获 图二：美豆出口

图三：巴西大豆出口量 图四：进口大豆成本
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9 月底阿根廷政府宣布出口关税暂时豁免，中国买家采购约 266 万吨大豆，大部分在 11-12

月船期，缓解了市场对国内 12-1 月供应偏紧预期。截至 9月 22 日，11 月船期累计采购了 230

万吨，周度增加 32.9 万吨，采购进度为 35.38%。12 月船期累计采购了 13.2 万吨，周度增加

6.6 万吨，采购进度为 2.93%。2026 年 2 月船期累计采购了 277.2 万吨，周度增加 19.8 万吨，

采购进度为 29.18%。

根据相关数据，2025年 1-9月大豆累计到港量约为7700.75万吨，去年同期累计为7419.75

万吨，同比增加了 3.79%。9 月国内大豆到港量约为 965.5 万吨，上月到港确认为 1083.5 万吨，

环比减少了 10.89%。

2、压榨与开机率：开机率下降，压榨维持高位

因下游企业双节备货积极性不高，催提效果一般，豆粕库存压力增加。部分油厂减线停机，

开机率下降。同时部分油厂出现大豆热损停机现象。9月全国油厂大豆压榨为 953.77 万吨，

较上月减少 39.44 万吨，减幅 3.82%；较去年同期增加 79.55 万吨，增幅 8.7%

9 月全国动态全样本油厂大豆库存继续上升。截至 9月 26 日，全国大豆库存为 719.91 万

吨，较上月增加 37.38 万吨，环比增幅 5.61%；与去年同期相比增加 90.51 万吨，同比增加 14%；

高出三年均值 124.15 万吨。

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：双节备货推动，远月成交疲软

1、豆粕成交：现货成交主力，远月成交疲软

9月豆粕市场成交显现“近强远弱”格局，双节来临推动下游企业备货，但企业保持谨慎

心态，大规模备货行为较少，基本以刚需采购为主。远月成交回落，下游对远月持观望态度。

节后下游补库可能促进豆粕需求成交，补库结束后，下游购销态度预计重回冷淡。
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截止 9月 30 日，月内共成交 309.32 万吨，环比减少 175 万吨，减幅 36.23%；同比增加

11.79 万吨，增幅 3.96%；其中现货成交 170.35 万吨，远月基差成交 116.64 万吨。

2、豆粕提货：油厂催提严重，提货略显疲态

双节备货给与豆粕提货支撑，下游饲料企业为应对假期生产需要，提货积极性有所提升。

由于部分企业前期已建立适量库存，整体提货表现相对平稳，未出现大幅放量。节后预计出现

小幅补库行为，提振豆粕提货。

9月国内主要油厂豆粕提货量 357.48 万吨，环比增加 23.10 万吨，增幅 5.77%，同比去年

增加 66.16 万吨，增幅 18.51%。

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：油厂豆粕压力仍存，下游饲料企业物理库存接近饱和

9月油厂压榨量维持高位，双节下游备货保持刚需采购，油厂催提效果一般，豆粕呈现持

续累库态势。油厂豆粕库存为 118.92 万吨，较上月增加 13.59 万吨，环比增加 19.65%；与去

年同期相比减少 3.73 万吨，同比减幅 2.77%，较三年均值高出 12.25 万吨。

下游饲料企业前期备货充足，库位持续累库，当前接近饱和。

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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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。


