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综述：成本与供应博弈，豆粕近强远弱

本周看法：成本与供应博弈，豆粕近强远弱

上周看法：多空交织，区间波动

逻辑判断：

1.成本：对华销售新作美豆进度偏缓，当前美豆价格正处于南美丰产的现实与出口需求不确定

的困境之间。美湾报价高位，不利美豆出口。后期集中上市的南美大豆将会压缩美豆出口空间。

2.利润：因当前出口成本高位，油厂榨利虽处于上行趋势，但短期难以迅速修复。终端养殖利

润持续亏损，供需失衡状态暂未扭转。

3.库存：供强需弱背景下，油厂豆粕库存维持高位。饲料企业物理库存天数保持中性。

4.期现：豆粕盘面跟随美豆趋势，现货因油厂挺价保持坚挺。近强远弱格局明显，01 合约强

于 05 合约，价差进一步扩大。

5.操作建议：豆粕当前下方有成本支撑，上方有现货压力，短线或区间波动。
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一、成本端：美豆需求担忧，近月进口成本保持高位

1.北美产区：USDA12 月对供需报告未有调整，报告整体中性偏空。之前 USDA 虽对美豆产

量下调，但高位期末库存仍形成供应压力。因中国采购进度偏缓，主要已政策性采购为主，市

场担忧美豆需求。叠加美豆价格高于南美大豆，新作南美大豆上市后，将会压缩美豆出口空间。

因出口表现不及预期，美湾 FOB 报价下行，仍高于南美报价。截止 12 月 12 日，美湾 1月船期

报价 434.22 美元/吨，相较去年同期上涨 28.29 美元/吨。

2.南美产区：近期南美产区降雨有所增加，拉尼娜天气暂未对产区作物造成较大影响。多

数分析机构仍预期新作丰产，CONAB 预计 2025/26 年度巴西大豆产量为 1.77124 亿吨，较上月

降低 48 万吨，仍为创纪录产量，比上年增长 3.3%。上周巴西大豆价格上涨，主要因大豆出口

保持强劲，产量略有下调。雷亚尔汇率疲软也提供了额外支撑。截止 12 月 12 日，巴西大豆 2

月船期 FOB 报价 414.01 元/吨，相较去年同期上涨 30.68 美元/吨。

图三：FOB 报价 图四：升贴水

数据来源：中国粮油商务网，钢联，安粮期货研究所

二、利润：榨利短期难以迅速修复，下游养殖利润仍处亏损

1.压榨利润：因进口大豆成本仍处高位，大豆近月盘面榨利以及现货压榨虽处上行趋势，

但仍为亏损。美湾近月盘面报价-551 元/吨，现货报价-170 元/吨。巴西近月报价-174 元/吨，

现货报价 167 元/吨。

2.养殖利润：生猪养殖行业仍处于亏损。自繁自养头均亏损 119.84 元，外购仔猪头均亏

损达 252.13 元。整体市场仍呈供大于求格局，供需失衡状态暂未扭转。

图七：盘面压榨利润 图八：现货压榨利润
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图九：自繁自养养殖利润 图十：外购仔猪养殖利润

数据来源：中国粮油商务网，钢联，安粮期货研究所

三、库存：供强需弱背景下，库存高位

1.周度库存：当前近月进口大豆供应充足，因传出海关延检的消息，远月或出现错峰到港

情况，一定程度缓解当前供应压力。下游贸易商基本已刚需补库为主，保持谨慎心态。供强需

弱背景下，豆粕库存维持高位，去库拐点暂未显现。国内豆粕库存量为 113.0 万吨，较上周的

122.0 万吨减少 9.0 万吨，环比下降 7.33%；合同量为 642.0 万吨，较上周的 491.6 万吨增加

150.4 万吨，环比增加 30.59%。

2.饲料企业物理库存：全国饲料企业豆粕物理库存 8.49 天，较上一期增 0.32 天，较去年

同期增 0.77 天。

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

四、期现

1、期现价格：国内连粕近强远弱，在多重利空因素作用下走低，不过下方底部空间有限，

短线或维持区间波动。现货因油厂挺价保持坚挺，张家港 3050 元/吨、天津：3080 元/吨、日

照：3060 元/吨、东莞：3060 元/吨。

2、基差分析：主力已完成移仓换月，基差周内走强，周五现货呈现升水状态。12 月 12

日基差为 300 元/吨。

3、价差分析：12 月 12 日，01 合约强于 05 合约，01-05 价差 325 元/吨。

图十六：基差 图十七：主力合约价差
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数据来源：钢联、安粮期货研究所

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。


