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综述：驱动因素缺乏，豆粕等待机会

本周看法：驱动因素缺乏，豆粕等待机会

上周看法：多空交织，期价等待指引

逻辑判断：

1.行业资讯：美国大豆出口检验量接近市场预期范围的高端，较一周增长 27%，但是较去年同

期减少 48%。截至 2025 年 10 月 9 日的一周，美国大豆出口检验量为 994,008 吨，上周为修正

后的 783,495 吨，去年同期为 1,907,952 吨。

2.成本：新季美豆销售进度落后，生物燃油政策和中美贸易前景仍是影响美豆价格重要因素。

巴西升贴水回落但处于高位，支撑进口大豆成本价。

3.供给：油厂依旧保持高开机压榨节奏，大豆供应充足。因中美贸易关系不确定性，远月豆粕

供给存在缺口，明年一季度供应预期偏紧。

4.需求：豆粕市场采购情绪冷淡，下游追涨情绪不足，基本维持逢低补库。豆粕提货维持平稳，

主要以执行前期合同为主。

5.库存：供强需弱格局下，豆粕库存压力仍存。

6.基差与价差：基差周内走强，周五现货呈现升水状态。10 月 17 日，01-05 价差 155 元/吨。

7、操作建议：2601 合约止跌，关注下方支撑位。

结论：

美豆价格缺乏驱动因素，市场等待中美领导人会晤，关于大豆贸易商谈结果是否给出新的

价格指引。国内现货压力压制豆粕价格上方空间，四季度供应充沛，明年一季度预期供应

收紧。下游需求较疲软，采购商大多数维持观望状态，主要以逢低补库为主。提货趋向平

稳，主要以执行前期合同为主。供强需弱的格局下，豆粕库存高位。豆粕期价当前震荡偏

弱，等待新的驱动出现。
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一、成本端：市场等待月末中美领导人会晤，进口成本仍支撑期价

1、美豆：生物柴油政策以及美国对华贸易谈判进展为美豆价格主要驱动因素。美国政府

停摆，导致生柴政策推迟，未来不确定性因素增加。美国大豆收割进入尾声，供应压力继续主

导市场。市场当前关注月末中美领导人会晤，大豆贸易商谈结果是否能给出美豆新的价格指引。

2、巴西大豆：中美贸易摩擦背景下，利好巴西大豆出口。中国今年第三季度、第四季度

进口仍以巴西豆为主，巴西豆出口窗口预期延长。根据 ANCE 相关数据，25 年 1-10 月巴西大

豆出口量将达到 1.02 亿吨，去年同期为 9349 万吨。这意味着今年前 10 个月的出口量已超过

2024 年和 2023 年的全年出口量。

3、进口大豆成本价：巴西大豆升贴水高位，进口成本价仍有支撑。11 月船期（张家港）

美湾报价：4535 元/吨（加征关税）、巴西报价：3982 元/吨、阿根廷报价：3687 元/吨。

4、压榨利润：11 月船期，豆粕盘面压榨利润：美湾：-131 元/吨、巴西：-263 元/吨、

阿根廷：-50 元/吨；豆粕现货压榨利润：美湾：-41 元/吨、巴西-173 元/吨、阿根廷 39 元/

吨。

图一：美豆收获率 图二：美豆销售

图三：进口报价 图四：升贴水

图五：盘面压榨利润 图六：现货压榨利润
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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：现货压力凸显，下游需求相对疲软

1、进口大豆：因中美贸易充满不确定性，国内还未采购新季美豆。根据相关数据预计，

四季度大豆供应宽松，明年一季度因中国还未采购美豆存在供应缺口，市场预期供应偏紧。截

至 10 月 14 日，11 月船期累计采购了 533 万吨，周度增加 98.7 万吨，采购进度为 82%。12 月

船期累计采购了 46.2 万吨，采购进度为 10.27%。2026 年 2 月船期累计采购了 283.8 万吨，采

购进度为 29.87%。

2、产量：（10.13-17）大豆到港高位，油厂维持油厂开机压榨，豆粕供应充沛。豆粕产

量 189.55 万吨，同比上周增加 53.41 万吨。146家油厂开机率为 64.42%，环比上周上涨 17.87%。

3、豆粕成交量：（10.13-17）豆贸易商因油厂高库存催提压力，华东、华南部分报价再

度跌破 2900 元/吨，刺激饲料企业及低库存中间商补库，整体成交略有加快。豆粕市场成交

70.55 万吨，较上周增加 34.6 万吨；成交均价 2982.59 元/吨，较上周上涨 2.59 元/吨。现货

成交 28.05 万吨，较上周增加 7.20 万吨。基差成交 42.50 万吨，较上周增加 27.40 万吨。

4、豆粕提货量：（10.6-10）全国豆粕提货量保持稳定，环比基本持平。当前提货仍以执

行前期合同为主，新增需求表现平平。豆粕提货总量为 146.19 万吨，环比增加 1.72 万吨，同

比增加 8.73 万吨。

5、终端消费：本周生猪养殖行业依旧深度亏损。自繁自养与外购仔猪模式的头均亏损分

别升至 202.82 元和 346.93 元，环比增幅明显。外购仔猪模式因面临“成本刚性”与“售价

下行”的尖锐矛盾，亏损压力尤为突出。

图七：大豆船期 图八：豆粕产量与开机率



安粮期货研究报告

总部地址：合肥市包河区花园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

5 / 6

图九：成交量 图十：提货量

图十一：生猪自繁自养养殖利润 图十二：外购仔猪利润

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：豆粕库存压力凸显

1、周度库存：油厂维持高开机节奏压榨，但下游需求增量难有明显提升，油厂催提效果

一般，库存压力短期较大。国内豆粕库存量为 100.3 万吨，较上周的 110.3 万吨减少 10.0 万

吨，环比下降 9.11%；合同量为 603.5 万吨，较上周的 569.5 万吨增加 34.0 万吨，环比增加

5.96%。

2、饲料企业物理库存：饲料厂近期下游需求表现一般，饲料企业刚需滚动补库，整体心

态较为谨慎。

图十三：油厂豆粕库存 图十四：饲料企业物理库存天数

数据来源：中国粮油商务网，钢联，安粮期货研究所
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四、价差分析

1、期现价格：豆粕主力 2601 合约破位下跌后止跌，关注下方支撑位。张家港 2870 元/

吨、天津：2960 元/吨、日照：2890 元/吨、东莞：2870 元/吨。

2、基差分析：基差周内走强，周五现货呈现升水状态。10 月 17 日基差为 22 元/吨。

3、期限结构：10 月 17 日，01-05 价差 155 元/吨。

图十六：基差 图十七：主力合约价差

数据来源：钢联、安粮期货研究所
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