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豆粕：成本与供应博弈，延续震荡格局

核心观点：当前市场聚焦中国对美豆采购进度，中国采购量并未达到市场预期。美豆价格竞

争力弱于南美大豆，中国买家更愿意采购巴西大豆，关注后续买船情况。因美国政府停摆，

生物柴油政策走向不明朗，市场等待后续政策推进情况。国内供需面无较大改变，豆粕供应

充沛，库存高企。下游因中美贸易关系趋向转好，贸易商开始建立远月底仓，基差成交放量。

豆粕提货平稳，保持韧性。在供强需弱的背景下，豆粕库存累库，拐点暂未显现。豆粕价格

因供需博弈处于震荡趋势，高进口成本与油厂榨利亏损支撑价格，但高开机和高企的库存压

制价格上方空间。
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一、成本端：进口成本高位，美豆缺乏价格竞争力，南美播种较顺利

1、美豆：市场聚焦中美协议落地，以及美国生物柴油政策明朗化

中国采购美豆虽在推进，但美豆销售进度不及预期。自 10 月底中美元首在韩国以来，美

国农业部确认的对华大豆销售量达到了 225.4 万吨，而私营机构预测中国采购量位于 350 万吨

到 400 万吨之间。以当前的销售量计算，中国至少在 12 月采购 800 万吨美豆，才能实现白宫

方面所说的 1200 万吨。但市场对此持怀疑态度，中国 25 年超前采购较多南美大豆，当前库存

高企，榨利深度亏损并未修。且相较于南美大豆，美豆因 13%的关税以及高升水，缺乏价格竞

争力，中国买家更倾向购买明年一季度上市的巴西大豆。

对于生物柴油政策走向，市场普遍预期特朗普政府将出台有利的生物燃料政策，但因政府

停摆，暂未出台明确指引，市场当前陷入观望状态，美豆油价格震荡运行。

2、巴西：新豆播种已完成近八成，关注拉尼娜天气影响

当前巴西产区播种较顺利，截止 11 月 22 日，巴西 2025/26 年度大豆播种进度为 78.0%，

高于一周前的 69.0%，高于五年同期均值 75.8%，但低于去年同期的 83.3%。部分地区与拉尼

娜相关的不规则降雨令人担忧，促使一些机构调低了巴西大豆产量预期。关注天气对大豆播种

以及生长的影响。

数据来源：钢联、粮油商务网、安粮期货研究所

二、利润：榨利亏损

油厂榨利处于亏损，现货榨利仍位于平衡线之下。进口成本高昂，短期榨利较难快速修复，

油厂挺价意愿较强。

图五：盘面榨利 图六：现货榨利

图一：巴西大豆播种 图二：美豆销售

图三：进口成本 图四：升贴水
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数据来源：粮油商务网、安粮期货研究所

三、供给端：供应宽松，大豆库存高企

1、到港数量：到港量充沛，远月供应缺口或填补

根据海关数据，10 月大豆进口 948.2 万吨，环比 9月进口减少 338.7 万吨，较 2024 年 10

月进口量同比增加 139.5 万吨，增幅为 17.25%。2025 年 1-10 月中国累计进口大豆总量为

9568.2 万吨，同比增 574.5 万吨，增幅为 6.39%。因中美谈判基本达成一致，预计中方将明年

一月前采购 1200 万吨左右美豆，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。国内油厂大豆 12 月到港量预计仍有 900 万吨

以上的高位，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

11 月全国油厂大豆压榨为 901.75 万吨，较上月增加 38.65 万吨，增幅 4.48%；较去年同

期增加 83.73 万吨，增幅 10.24%。当前油厂库存依旧处于高位，虽出现下滑趋势，但尚未能

断定去库拐点已经到来。截 11 月 21 日，全国大豆库存为 714.99 万吨，较上月减少 36.3 万吨，

环比减幅 5.04%；与去年同期相比增加 217.64 万吨，同比增加 39.52%；高出三年均值 157.97

万吨。

图七：到港预期 图八：大豆加工量

图九：豆粕产量 图十：油厂大豆库存
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数据来源：粮油商务网、钢联、安粮期货研究所

四、需求端：观望情绪缓解，远月成交主导

1、豆粕成交：中美政策趋于明朗，远月成交放量

11 月远月成交占主导，因月初中美贸易政策区域明朗，市场为弥补前期头寸缺口，积极

建立远期底仓，远月成交大幅放量。随着底仓建立完毕，市场采购节奏有所放缓，但全月远月

基差成交占比超 50%。对于现货成交，因终端养殖利润亏损，下游贸易商仍保持刚需采购为主。

2、豆粕提货：提货保持韧性

11 月全国豆粕提货量保持稳健，环比小幅增长 2.32%。从周度数据来看，全月提货量始终

维持在 90 万吨以上的相对高位，显示出终端实际需求的韧性。

图十一：豆粕成交 图十二：豆粕提货

数据来源：钢联、安粮期货研究所

五、库存：库存累库，拐点暂未显现，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。11 月全国油

厂豆粕库存继续累库，环比和同比来看都有增长。截至 11 月 21 日，油厂豆粕库存为 115.15

万吨，较上月增加9.69万吨，环比增加8.15%；与去年同期相比增加31.7万吨，同比增加32.21%，

较三年均值高出 28.22 万吨。

截止到 11 月 28 日，国内饲料企业豆粕库存天数（物理库存天数）为 8.17 天，较上月末

增加 0.15 天，增幅 1.88%，较去年同期增加 3.72%。
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图十三：油厂豆粕库存 图十四：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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