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综述：利多出尽，锚定美豆价格

本周看法：利多出尽，锚定美豆价格

上周看法：供需报告落地，豆粕回吐涨幅

逻辑判断：

1.行业资讯：11 月 18 日巴西植物油行业协会（ABIOVE）发布月度报告，将巴西大豆产量预估

下调至 1.77 亿吨，较 10 月预测值调低了 80 万吨。

2.成本：利多出尽，CBOT 大豆回落。当前中国大豆采购量、生物柴油政策以及南美播种情况

主导大豆价格趋势。

3.供给：进口大豆近月采购基本完成，远月供应缺口补足。油厂依旧保持高开机压榨节奏，豆

粕供应充足。

4.需求：现货成交持稳，基差成交放量。提货保持平稳，企业对物理库存管理持谨慎态度。

5.库存：供强需弱格局下，豆粕库存高位。

6.基差与价差：基差周内走强，周五现货呈现贴水状态。

7、操作建议：2601 合约高位回落，关注下方平台支撑。

结论：

当前豆类利多出尽，中国买家采购态度并未预期积极，生物柴油政策方向不明。南美产区

暂无出现极端天气，产量依旧维持丰产预期。美湾报价依旧高位，美豆价格竞争力仍弱于

南美大豆，商业买船困难。国内豆粕近月供应充沛，远月供应缺口得到补足。下游现货成

交持稳，基差成交放量。企业提货平稳，对于物理库存管理持谨慎态度。豆粕基差处于贴

水状态，2601 合约关注下方支撑力度，整体无明显趋势性指引。
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一、成本端：贴水高位，抑制购买意愿

1、美豆：CBOT 大豆冲高回落，虽有中国重新恢复购买作为支撑，当前中国已确认采购超

过 150 万吨美国大豆，这有助于消化美国新豆上市后的供应压力。但当前美豆进口关税为 13%，

相较于巴西 3%的关税，美豆在价格上依旧缺乏竞争力。目前对于美豆采购更多为政策性采购，

商业性买船情绪一般。2026 年 2 月船期的巴西大豆 FOB 报价较美国供应便宜近 1美元/蒲，中

国买家更倾向采购南美大豆，这抑制美豆上行空间。

2、巴西大豆：产区暂无极端性天气出现，巴西大豆仍预计丰产。截止 2025 年 11 月 15

日，巴西 2025/26 年度大豆播种进度为 69.0%，高于一周前的 58.4%，高于五年同期均值 67.2%，

但低于去年同期的 73.8%。

3、进口大豆成本价：12 月和 1月装货的 FOB 大豆出口升水持稳。12 月船期（张家港）美

湾报价：4164 元/吨（正常关税）、巴西报价：3988 元/吨。

4、压榨利润：12 月船期，豆粕盘面压榨利润、 现货压榨利润依旧处于亏损,修复有限。

盘面榨利：美湾：-395 元/吨、巴西：-185 元/吨、阿根廷：-211 元/吨；现货榨利：美湾：

-341 元/吨、巴西-131 元/吨、阿根廷-158 元/吨。

图一：巴西播种率 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：供应宽松，基差成交放量

1、进口大豆：近月采购已基本完成，因重新恢复对美豆的采购，远月供应缺口补足。当

前港口大豆以及油厂大豆库存充足。2025 年 11 月进口大豆到港量为 1001.7 万吨，较上月预

报的 880.7 万吨到港量增加了 121 万吨，环比变化为 13.74%；较去年同期 799.2 万吨的到港

船期量增加 202.5 万吨，同比变化为 25.34%。截止到 11 月 21 日，主要港口的进口大豆库存

量约在 823.79 万吨，去年同期库存为 777.45 万吨，五年平均 740.2 万吨，本月累计到港 701.19

万吨

2、产量：（11.17-22）油厂保持高开机率，豆粕供应充沛。豆粕产量 182.17 万吨，同比

上周增加 8.15 万吨。147 家油厂开机率为 61.72%，环比上周上涨 2.76%。

3、豆粕成交量：（11.17-21）现货成交持稳，基差成交放量。主要为中下游企业为弥补

前期头寸缺口而积极建立远期底仓。豆粕总成交125.22万吨，环比增加19.42万吨，增幅18.35%，

其中现货成交 22 万吨，远月基差成交 42.96 吨。

4、豆粕提货量：（11.17-21）下游饲料企业在维持正常生产节奏的同时，对物理库存管

理保持谨慎态度。豆粕提货总量为 93.71 万吨，环比减少 2.71 万吨，日均提货 18.74 万吨，

日均环比增加 0.54 万吨，增幅为 2.98%。

5、终端消费：本周国内生猪养殖亏损进一步加剧。自繁自养与外购仔猪模式下的头均亏

损已分别达到 81.35 元与 164.92 元。

图七：大豆港口库存 图八：豆粕产量与开机率
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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：豆粕库存高位

1、周度库存：供强需弱背景下，豆粕库存维持高位。国内豆粕库存量为 114.3 万吨，较

上周的 99.9 万吨增加 14.4 万吨，环比增加 14.41%；合同量为 447.1 万吨，较上周的 587.1

万吨减少 140.0 万吨，环比下降 23.85%。

2、饲料企业物理库存：当前补库节奏较为平缓，物理库存稍有下降。

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 合约高位回落，关注下方平台支撑力度。张家港 2980 元/

吨、天津：3050 元/吨、日照：2990 元/吨、东莞：2970 元/吨。

2、基差分析：基差周内走强，周五现货呈现贴水状态。11 月 21 日基差为-12 元/吨。

3、期限结构：11 月 21 日，01-05 价差 209 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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