
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

1 / 5

安粮期货商品研究报告

豆粕期货周报（20251222-1226）

安粮期货研究所

2025 年 12 月 22 日

投资咨询业务资格

皖证监函【2017】203 号

研究所 农产品小组

研究员：朱书颖

从业资格号：F03120547

投资咨询号：Z0022992

初审：

张莎： 从业资格号：F03088817

投资咨询号：Z0019577

复审：

赵肖肖： 从业资格号：F0303938

投资咨询号：Z0022015



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

2 / 5

综述：利空共振，支撑减弱

本周看法：利空共振，豆粕支撑减弱

上周看法：成本与供应博弈，豆粕近强远弱

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。巴西贴水下调，后期集中上市的南美大豆将会压缩美豆出口空间。

2.利润：进口大豆升水回落，油厂榨利缓慢修复。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处于高位。

4.期现：多重利空共振下，给与豆粕盘面压力，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。

5.操作建议：豆粕成本支撑减弱，美豆走弱叠加国内现货供应压力，对豆粕价格形成压力。
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一、成本端：利空因素共振，升水回落

1.北美产区：虽当前中国采购美豆节奏符合计划中 2 月底前的 1200 万吨采购量，但新作

销售进度仍落后于往年同期。截至 2025 年 11 月 27 日当周，美国未对中国装运任何大豆。

2025/26 年度迄今为止，美国对中国（大陆地区）大豆出口量为 0万吨，低于去年同期的 1274

万吨。市场担心性价比更高的南美大豆上市，中国买家可能取消订单。主要因美豆价格竞争力

在国际市场缺乏竞争力而导致中国商业采购的缺席以及国际其他买家需求的明显缺位。生物柴

油政策的落地推迟叠加美豆油库存高企，生柴政策的不确定性使得市场偏悲观预期。多重利空

因素共振下，对于 CBOT 豆类价格形成实质性压力。

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。丰

产预期兑现可能性偏高，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%。巴西大豆升水回落，进口成本支撑减弱。近月

船期巴西大豆进口成本在 3600 元/吨附近。

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：进口升水大幅回落，大豆近月盘面榨利以及现货压榨得到修复。美湾近月盘

面榨利报价-473 元/吨，现货榨利报价-128 元/吨。巴西近月报价-124 元/吨，现货报价 222

元/吨。

2.养殖利润：生猪养殖行业仍处于亏损。自繁自养模式头均亏损为 73.15 元，外购仔猪模

式头均亏损达 233.73 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 108.0 万吨，较上周的

113.0 万吨减少 5.0 万吨，环比下降 4.44%；合同量为 651.9 万吨，较上周的 642.0 万吨增加

9.9 万吨，环比增加 1.54%。

2.饲料企业物理库存：全国饲料企业豆粕物理库存 9.23 天，较上一期增 0.1 天，较去年

同期增 1.2 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，当前或将处于探底状态。

现货因油厂挺价保持坚挺，张家港 3030 元/吨、天津：3090 元/吨、日照：3040 元/吨、东莞：

3030 元/吨。

2、基差分析：盘面走低，现货保持坚挺，基差区间波动，现货呈现升水状态。12 月 19

日基差为 285 元/吨。

3、价差分析：12 月 19 日，01 合约强于 05 合约，01-05 价差 308 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。


