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豆粕：连粕偏强运行，反弹空间有限

核心观点：中美贸易谈判顺利，美豆出口窗口期或将开启，美豆价格大幅上行。当前市场聚

焦中美贸易谈判最终结果，此为大豆价格决定关键因素。国内豆粕供强需弱格局仍未改变，

若美豆开启出口，填补远月供应缺口，豆粕供应更为宽松。下游因养殖亏损未有改善，并且

等待中美贸易谈判结果，当前补库保持谨慎心态，主要以刚需补库为主。综合来看，因美豆

出口炒作，带动豆粕 2601 合约偏强运行，但上方因供应宽松压榨，反弹空间有限。
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一、成本端：中美谈判顺利，美豆价格大幅上涨

1、美豆：中美谈判结果表现乐观，美豆出口窗口将开启

10 月末中美高层领导人在吉隆坡进行贸易谈判，为中美元首会晤提前敲定框架。就农业

贸易与阶段性关税缓和达成共识。会后，美财长贝森特表示双方就大豆贸易达成了可量化的“数

量+期限”式框架：中国将在截至明年 1月前采购 1200 万吨大豆，并承诺在未来三年每年购买

2500 万吨。受谈判预期乐观提振，CBOT 美豆价大幅上涨。在中美和谈顺利的背景下，将开启

美豆出口窗口。目前中美贸易谈判结果是大豆价格决定性因素。市场预测在中美相互取消芬太

尼关税并延长对等关税减税一年，美豆进口关税在 13%，商业买船难以发生，进口美豆大概率

属于非关税豁免下的政策性采购行为，关注后续实际采购节奏。

2、巴西：升贴水高位回落，长期价格有望保持韧性

因中美谈判顺利，买家对巴西大豆采购节奏变缓，主要市场持观望态度为主。因今年进口

巴西大豆多于历史同期，基本能覆盖全年压榨需求。明年一季度供应缺口由美豆进口填补，但

中国仍以巴西豆采购为主线。

中美谈判预期良好叠加巴西播种顺利，巴西大豆升贴水高位回落，但中方未来采购仍以依

赖南美地区，短期会受到美豆冲击，长期价格有望保持韧性。

数据来源：钢联、粮油商务网、安粮期货研究所

二、供给端：供应宽松

1、到港数量：四季度到港充沛，远月供应缺口或填补

因超前采购南美大豆，目前 1-9 月进口大豆累计 8618.51 万吨，相较于 24 年同期增加

433.59 万吨，增幅 5.30%。2025 年 11 月大豆到港量为 67 万吨，较上月预报的 880.7 万吨到

港量减少了 813.7 万吨，环比变化为-92.39%；较去年同期 799.2 万吨的到港船期量减少 732.2

万吨，同比变化为-91.62%。因中美谈判顺利，预计中方将明年一月前采购 1200 万吨左右美豆，

图一：巴西大豆播种 图二：美豆出口

图三：巴西大豆出口量 图四：升贴水
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对应到港时间在 1-3 月，政策性采购美豆填补明年一月进口大豆供应缺口，同时也部分挤占商

业买船份额。3月后衔接巴西大豆出口上市，若无巴西产区减产消息出现，进口大豆供应仍维

持宽松态势。

2、压榨与开机率：开机率下降，压榨维持高位

10 月全国油厂大豆压榨量较 9月下降较多，总体受国庆小长假油厂停机较多影响，大部

分地区压榨量均下降。因库存压力逐渐增加，油厂催提效果一般，部分油厂减线停机，开机率

下降。2025 年 10 月，全国油厂大豆压榨为 863.10 万吨，较上月减少 130.44 万吨，减幅 13.13%；

较去年同期增加 67.8 万吨，增幅 8.53%。

图四：到港预期 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：观望为主，谨慎补库

1、豆粕成交：现货成交主力，远月成交疲软

10 月全国豆粕市场成交清淡，总成交量环比显著下滑。因 10 月月包含国庆长假休市时段，

实际交易日减少，直接拉低全月成交总量。现货成交为主要占比，受下游养殖持续亏损的影响，

饲料企业采购意愿受限，整体以刚需采购为主。远月基差成交则明显萎缩，在中美贸易形势尚

未明朗的背景下，市场对远期合约普遍持谨慎态度。

受下游养殖持续亏损的影响，饲料企业采购意愿受限，整体以刚需采购为主。远月基差成

交则明显萎缩，在中美贸易形势尚未明朗的背景下，市场对远期合约普遍持谨慎态度。

2、豆粕提货：节后补库叠加前期合同执行，提货良好

节后各周提货量均维持在较高水平，显示出下游需求的韧性。月底在油厂催提及合同到期

等因素推动下，提货量进一步回升。

月内国内主要油厂豆粕提货量 325.69 万吨，环比减少 114.78 万吨，减幅 26.06%，同比

去年减少 14.4 万吨，减幅 4.23%。
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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：油厂豆粕压力显著，下游饲料企业维持滚动补货

在供应宽松，需求相对疲软的背景下，豆粕库存维持高位，拐点暂未显现。油厂豆粕库存

为 105.46 万吨，较上月减少 13.46 万吨，环比减少 11.32%；与去年同期相比增加 7.05 万吨，

同比增加 7.16%，较三年均值高出 13.47 万吨。

终端养殖利润仍处亏损状态，下游饲料企业多维持现有头寸滚动操作。

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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