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摘要：

1.供应宽松格局持续，产量增幅止步，未来或将进入去库周期。2025/26 年度全球大豆产量仍

保持高位，相较于 2024/25 年减少 461 万吨，减幅 1.07%，趋势止增下降。这主要是由全球第

一和第三大主产国——美国与阿根廷的产量下调所驱动，同时第一大主产国巴西的增速也明显

放缓。全球大豆期末库存略有下降，25/26 年度库存量 1.22 亿吨，相较去年减少 0.71%。库销

比为 20.08%，相较于去年略有下降。

2.贸易格局改变，生柴政策为关键需求变量。2025/26 年度全球大豆消费途径中，出口消费保

持稳定，压榨消费增速放缓。因中美贸易摩擦影响，美豆出口市场被南美挤占，巴西出口强劲，

阿根廷开辟豆粕对华出口市场，并且通过降低税率增强了大豆及制品全球竞争力。生物柴油政

策因美国政府停摆，从 25 年四季度推迟至 26 年一季度落实，政治环境波动增强，生柴政策的

走向影响大豆价格阶段性底部构建。

3.南美新作产量支撑国内供应格局，短期或出现阶段性供应收紧。25 年 1-11 月进口大豆累计

进口 10377.48 万吨，较上年同期累计进口总量的 9709.08 万吨，增加 668.40 万吨，同比增加

6.88%。其中巴西大豆进口占比总进口量 73.88%。由于部分原先到港船期可能推迟，近月原料

供应或将不及预期，这主要受海外港口装运效率下降、国际航运紧张及国内个别港口检疫流程

影响。明年供给主基调由南美丰产能否兑现决定，目前拉尼娜天气影响有限，市场仍维持 26

年供应宽松的预期。

4.2025 年贸易政策扰动加剧，中国在中美大豆贸易博弈中占据主导权，也在积极拓展大豆及

制品进口渠道。中国在南美大陆内部形成了“巴西为主、阿根廷为辅”的双源供应结构。这不

仅能在巴西遭遇供应紧张时提供替代选项，也在与供应商的长期协议谈判中增加了中国的议价

筹码。若未来豆粕进口常态化，这对于国内豆粕定价逻辑以及贸易模式将会出现结构性改变。

5.当前生猪行业处于周期底部，估值低位。2025 年生猪存栏量维持高位，截至 25 年三季度，

全国生猪存栏 43680 万头，同比增加 986 万头，增长 2.3%，环比增加 1233 万头，增长 2.9%。

因供应过剩，叠加“生猪产能调控”政策持续推进，猪肉消费疲软，猪价 25 年震荡下行。在

去产能政策引导以及产业链整合下，猪价 26 年下半年有望出现拐点，重回盈利周期，从而提

振饲料价格。

6.2025 年，豆粕探底后小幅反弹，豆粕价格处于“弱现实”与“强预期”博弈中，现货供应

压制豆粕上方空间，而因中美贸易关系引发市场担忧的远月供应偏紧给与底部支撑，能源价格

联动的生物柴油需求使价格波动加剧，但单边上行驱动缺乏，价格依旧处于周期底部。豆粕价

格周期一般在 3-5 年，当前市场正处于上一轮熊市后的筑底与弱复苏阶段，但新一轮强劲上涨

的大周期尚未启动。

风险提示：南美最终产量、中美贸易政策、生物柴油政策、下游消费等



一、豆粕年度回顾

全球大豆供应进入宽松周期，南美大豆连续丰产兑现作为支撑，宽松格局对 CBOT 盘面形

成压力，生物柴油政策提振压榨需求给予底部支撑，而 2025 年中美贸易博弈主导价格波动，

美豆保持在 970-1080 美分/蒲式耳底部区间波动，价格底部重心相较于以往周期有所抬升。

国内豆粕 2025 年同样处于底部区间波动，一季度因阶段性供需错配叠加中美贸易博弈开

启，价格中枢上移。随着南美大豆集中上市，“南美到港高峰”的近月供应充足和“美豆进口

缺席”的远月缺口预期通过成本端博弈，生柴政策和阿根廷出口政策等加剧短期价格波动。四

季度高升水支撑进口成本，现货供应压制上方空间。总体来说，豆粕单边趋势性指引暂不明显，

全年围绕 2800-3100 元/吨区间波动基调并未改变。

数据来源：文华财经

二、全球供需

(一)全球供应：供应宽松格局持续，产量增幅止步，未来或将进入去库周期

2025/26 年度全球大豆产量仍保持高位，相较于 2024/25 年减少 461 万吨，减幅 1.07%，

趋势止增下降。这主要是由全球第一和第三大主产国——美国与阿根廷的产量下调所驱动，同

时第一大主产国巴西的增速也明显放缓。全球大豆期末库存略有下降，25/26 年度库存量 1.22

亿吨，相较去年减少 0.71%。库销比为 20.08%，相较于去年略有下降。伴随产量止增，出口消

费保持稳定，压榨消费有望扩张，未来可能逐步进入去库周期。

1.美豆：贸易政策影响农民播种倾向

对于主产国美国，USDA11 月已下调 25/26 年度美豆产量至 1.15 亿吨，相较于去年同期减

少 329.6 万吨，减幅 2.76%。减产的核心原因是种植面积的显著下降，美国农民减少了播种，

种植面积预计同比下降 7.1%。近十年美国大豆播种面积基本稳定在 7500-9000 万英亩区间，

玉米播种维持在 8800-9800 万英亩区间，两者播种面积的波动与大豆和玉米上一年的种植利润

存在正相关关系。当前大豆/玉米比价虽已回落至 2.32 附近，但大豆与玉米相比仍具有一定的

利润优势。若未来中美贸易关系持续向好，大豆播种面积可能出现“恢复性增长”趋势。若大

豆/玉米比价维持在当前低位，大豆在 2026/27 年度的春播竞争中可能转为不利位置。

2.南美：产量增速放缓至低位

巴西接连丰产支撑全球供应宽松格局，但受生产成本上升、融资环境趋紧以及地缘政治不

确定性影响，巴西农户的扩张意愿受到抑制。Cepea、Safras 等机构预测 2026 年巴西豆价仅

为 135-140 雷亚尔/袋，而马托格罗索州农户的平均有效运营成本已达 133 雷亚尔/袋，肥料、

农药、柴油等核心投入成本同比上涨 12%-15%，其中肥料涨价 8%、农药涨价 10%，叠加美元计

价租金的攀升，这导致农户毛利润空间持续收窄。虽然种植仍有利可图，但微薄的利润差抑制

了农户的积极性。根据 USDA 预计，2025/26 年度巴西大豆产量达 1.75 亿吨，相较于去年增长



350 万吨，增幅 2.04%。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%。大豆种植面积为 4893.5 万公顷，低于上月预测

的 4906 万公顷，同比增长 3.4%。

巴西大豆已进入生长关键期，年末至明年初的降雨分布与高温情况是最终产量能否达到预

期的核心变数。当前存在拉尼娜天气扰动影响，虽近期产区降雨恢复，但大豆生长期期间，拉

尼娜扰动是否持续，市场对此存在分歧。以目前天气预测，巴西丰产预期兑现可能性较大。如

果巴西丰产落地，巴西 26 年库存预计达到 9年来最高水平，全球供应依然处于宽松周期，并

给大豆价格带来下行压力。巴西的充足供应，同时也改变了全球贸易流向与定价博弈，中国利

用北美和南美等多元化供给渠道进行策略性采购，并拥有充足储备，这使得主导权转移至采购

国，削弱了主产国的定价优势，抑制价格上涨区间。

阿根廷从严重干旱恢复后，产量稳定在 4500-5000 万吨区间。25/26 年度产量预计 4850

万吨，相较去年下降 5.10%。因玉米虫害影响减弱，农户将大幅回归传统的玉米-大豆轮作模

式，导致大豆种植面积预计减少约 100 万公顷（约 7%），这是产量预期下降的主因。同样阿

根廷大豆播种季因拉尼娜天气已遭遇干旱，进度大幅落后。更为关键的是，26 年大豆生长关

键期可能受到拉尼娜现象带来的干燥炎热天气威胁。当前的土壤湿度尚可提供缓冲，但若干旱

持续，将严重威胁最终单产。

图：全球大豆产量 图：全球大豆期末库存

图：美豆产量及增幅 图：大豆、玉米播种面积以及大豆面积增幅（美）

图：巴西产量及增幅（USDA） 图：大豆/玉米比价

http://www.chinagrain.cn/axfwnh/2025/12/19/1959258387.shtml
http://www.chinagrain.cn/axfwnh/2025/12/19/1959258387.shtml
http://www.chinagrain.cn/axfwnh/2025/12/19/1959258387.shtml


图：阿根廷产量及增幅 图：全球大豆库销比及涨幅

数据来源：USDA、CONAB、钢联、安粮期货研究所

（二）全球消费：贸易格局改变，生柴政策为关键变量

2025/26 年度全球大豆消费途径中，出口消费保持稳定，压榨消费增速放缓。因中美贸易

摩擦影响，美豆出口市场被南美挤占，巴西出口强劲，阿根廷开辟豆粕对华出口市场，并且通

过降低税率增强了大豆及制品全球竞争力。生柴政策因美政府停摆从 25 年四季度推迟到 26 年

一季度落实，政治环境波动增强，生柴政策的走向影响大豆价格阶段性底部构建。

1.美豆：出口困境难解，生柴政策落地推迟

中美农产品贸易关系 2025 年经历了剧烈的政策波动与市场重构，影响全球贸易流向以及

对美豆出口形成巨大冲击。在加征高额关税背景下，中国企业停止对美豆的采购，转而加大对

南美地区大豆的进口。因中国买家的缺席，美国虽试图寻找其他贸易国以扩展出口渠道，但难

以填补过往每年对华出口 1500-2500 万吨的量级。11 月中美贸易关系转暖，中方虽重新恢复

对美豆的采购，但因价格相较南美大豆高企，采购积极性一般。美豆销售进度依旧偏缓，相较

于去年同期减少 39.4%。即使中国完成 1200 万吨的政策性采购，但中国商业采购以及其他全

球进口国的需求明显缺位，短期中国需求不会给美豆带来额外的利多驱动。若一季度南美丰产

兑现，南美大豆集中上市后，美豆出口表现可能呈低迷趋势。特朗普此前宣布 26 年年初访华

计划，若 26 年中美关系持续转暖，美豆出口销售可能得到提振。

在核心立法和政策性补贴的引领下，生物柴油产业规模快速扩张。年度强制掺混义务量从

2009 年的约 5亿加仑，逐步提升至 2020 年代的 20-30 亿加仑水平。近两年重心转向扶持本土

供应链，且政治因素导致政策波动性增大。2025 年 6 月，美国环保署提议将 2026 年的生物质

柴油掺混义务量大幅提高至 56.1 亿加仑，比 2025 年增长 67%。同时政策通过降低进口原料生

产的燃料的补贴价值等方式，鼓励使用美国本土的豆油等原料。政策重心的转变使美国国内需

求大幅上涨，拉动美豆压榨量 2025 年 10 月创下历史新高。2025 年 10 月大豆压榨量在 2.27647

亿蒲式耳，环比增长 15.1%，同比上升 13.9%。但政策环境的波动增加生柴政策的不确定性，

因为 10 月美国政府的停摆，已经直接导致多项生物柴油政策议程的制定和执行被推迟。但 EPA



为 2026-2027 年设定了超预期的掺混目标，这是未来需求趋势最直接的驱动力。

2.南美：中国采购重心倾斜，多元化渠道逐渐放开

2025 年巴西大豆出口旺盛，ANEC 预计 2025 年全年巴西大豆出口量将达到创纪录的 10850

万吨，高于 2024 年的 9730 万吨，也超过 2023 年的前历史纪录 1.013 亿吨。主要原因在中美

贸易博弈背景下，全球大豆贸易流向发生结构性转变，巴西取代美国成为全球第一出口国家，

2025 年对华出口量占总出口量超 80%。2025 年 1-11 月，巴西对华大豆出口累计量达 8090 万

吨，超越 2023 年全年的历史纪录—7550 万吨。出口过度集中可能造成结构性的脆弱，一旦中

国需求因政策、经济或寻找替代来源（如采购美国、阿根廷大豆）而变动，巴西农业收入和整

体出口将受直接冲击。

阿根廷政府通过政策刺激逐渐拓展大豆及制品多元化出口渠道，与巴西主要以原豆出口不

同，阿根廷以出口豆粕和豆油为主，且出口目的地较为多元化。2025 上半年，大豆产业链出

口中豆粕占 61%，豆油占 14%，原豆仅占 24%。25 年阿根廷首次出口豆粕运向中国，并且在 9

月出口关税豁免期，中国采购 266 万吨阿根廷大豆。若未来对华出口大豆及制品常态化，全球

大豆以及豆粕供应链格局可能发生改变。

图：全球大豆出口及增幅 图：全球压榨及增幅

图：美豆销售进度 图：美豆压榨量及增幅

图：巴西出口及增幅 图：对华出口及占比

http://www.chinaoil.org.cn/news/13406.html
https://ieknet.iek.org.tw/ieknews/news_open.aspx?actiontype=ieknews&indu_idno=10&nsl_id=f51f4abe9d4c489f80e792d336d768e7
https://news.zhuwang.com.cn/siliaofenxi/20251203/626357.html
https://www.tkww.hk/a/202510/26/AP68fd5a60e4b0f2e74396cf85.html


数据来源:USDA、钢联、安粮期货研究所

三、国内供需

（一）南美新作产量支撑国内供应格局，短期或出现阶段性供应收紧

2025 年由于中美贸易关税博弈持续时间较长，中国大豆进口格局也发生结构性转变。以

正常年度统计，上半年中国以进口南美大豆（巴西）为主，下半年为美豆出口窗口期。但 2025

年中美前期互征高额关税，125%的高额关税下，中国买家为避免价格风险以及担忧远月供应缺

口出现，超前采购巴西大豆。25 年 1-11 月进口大豆累计进口 10377.48 万吨，较上年同期累

计进口总量的 9709.08 万吨，增加 668.40 万吨，同比增加 6.88%。其中二、三季度处于巴西

大豆集中上市期间，大豆到港量基本维持在千万吨进口量区间，其中来自巴西进口占比超 90%。

四季度到港量虽有小幅回落，但相较于去年同期增加 15.40%。2025 年 1-11 月，巴西大豆进口

累计进口量占比进口总量 73.88%。港口库存持续累库，一度创近五年同期新高。

油厂维持高开机压榨节奏，2025 年 1-11 月累计压榨 9279.59 万吨，相较去年同期增加

511.96 万吨，增幅 5.84%。油厂豆粕库存一季度因大豆到港延迟错峰造成供应阶段性偏紧，4

月油厂库存降至低点，随着后期大豆集中到港叠加油厂高开机压榨，豆粕累库至新高，当前油

厂豆粕库存 113.71 万吨，相较于去年同期增长 95.11%。因下游维持刚性需求，去库进程缓慢，

拐点暂未出现。

中国虽恢复对美豆的采购，但数量不及预期且偏政策性，商业买船仍处于停滞状态。根据

买船预估，26 年 1 季度国内进口大豆到港量合计 1800 万吨，较三季度的千万吨级峰值明显收

缩，且实际到港节奏存在不均和延迟。由于部分原先到港船期可能推迟，近月原料供应或将不

及预期，这主要受海外港口装运效率下降、国际航运紧张及国内个别港口检疫流程影响。但明

年供给主基调由南美丰产能否兑现决定，中国豆粕原料供应重心仍在南美产区。目前拉尼娜天

气影响有限，市场仍维持 26 年供应宽松的预期。但天气威胁并不是完全消失，1-2 月是观察

天气对巴西、阿根廷大豆作物影响的关键窗口期。

图：大豆年度进口量 图：美国、巴西进口大豆及巴西进口占比



图：港口库存 图：油厂压榨及开机

图：油厂大豆库存及涨幅 图：油厂豆粕库存及涨幅

数据来源：钢联、安粮期货研究所

（二）进口多元化拓展，阿根廷豆粕进口或打开新渠道

2025 年贸易政策扰动加剧，中国在中美大豆贸易博弈中占据主导权，也在积极拓展大豆

及制品进口渠道。中国大豆进口高度依赖巴西和美国，占比超 90%以上。阿根廷作为全球第三

大大豆及最大豆粕出口国，其份额的稳步提升，实质性增强了中国供应链的“冗余度”。这为

应对巴西南北产区天气风险、美国政治与关税不确定性提供了缓冲空间。扩大阿根廷进口，使

中国在南美大陆内部形成了“巴西为主、阿根廷为辅”的双源供应结构。这不仅能在巴西遭遇

供应紧张时提供替代选项，也在与供应商的长期协议谈判中增加了中国的议价筹码。若未来豆

粕进口常态化，这对于国内豆粕定价逻辑以及贸易模式将会出现结构性改变。

图：阿根廷大豆及豆粕出口 图：阿根廷对华出口大豆

数据来源：阿根廷农业部、安粮期货研究所

（三）终端养殖供应预期收紧，价格有望进入新周期

2025 年生猪存栏量维持高位，供需矛盾加剧，猪价在供需失衡和利润亏损中持续在底部

波动。截止 25 年三季度，全国生猪存栏 43680 万头，同比增加 986 万头，增长 2.3%，环比增



加 1233 万头，增长 2.9%。2025 年前三季度全国生猪出栏量达 5.30 亿头，同比小幅增长 1.85%，

处于近五年同期次高水平。生猪产能高位的主要原因是能繁母猪仍高于正常区间之上，能繁母

猪存栏量 3990 万头，较 3900 万头的合理保有量仍高出 2.3%。

因供应过剩，叠加“生猪产能调控”政策持续推进，猪肉消费疲软，猪价 25 年震荡下行，

自年初的 15-16 元/公斤跌至四季度的 12-13 元/公斤。随着猪价跌破成本线，养殖利润由盈转

亏，12 月自养利润亏损在 50 元/头附近。亏损加剧进一步挤压中小养殖户的现金流，同时一

些上市龙头企业则通过削减资本支出、降低母猪存栏量来缓解经营压力。

2026 年，生猪市场政策调控逐渐落地，上半年生猪供应压力逐步释放，由当前能繁母猪

存栏量 3990 万头推演，26 年 8 月生猪出栏量将出现明显下降，供应收缩。当前生猪行业处于

周期底部，估值低位，在去产能政策引导以及产业链整合下，猪价 26 年下半年有望出现拐点，

重回盈利周期，从而提振饲料价格。

图：生猪存栏 图：生猪出栏

图：能繁母猪存栏 图：猪肉价格

图：自养利润 图：外购利润

数据来源：农村农业部、钢联、安粮期货研究所

四、2026 年豆粕市场展望

2025 年，豆粕探底后小幅反弹，豆粕价格处于“弱现实”与“强预期”博弈中，现货供



应压制豆粕上方空间，而因中美贸易关系引发市场担忧的远月供应偏紧给与底部支撑，能源价

格联动的生物柴油需求使价格波动加剧，但单边上行驱动缺乏，价格依旧处于周期底部。豆粕

价格周期一般在 3-5 年，当前市场正处于上一轮熊市后的筑底与弱复苏阶段，但新一轮强劲上

涨的大周期尚未启动。

展望 2026 年，宏观方面，随着通胀压力逐步缓解，美国利率水平呈现缓步下行趋势。26

年根据特朗普态度，或将以更快节奏推进降息。而美元指数 25 年全年走低，目前已跌破 98 关

口，美元走弱有助于提升美农产品出口竞争力，推动大豆出口需求增长。全球方面，全球大豆

结转库存高位叠加南美丰产预期开始照进现实，供应预期维持宽松态势，南美丰产是否兑现仍

是决定全球供应格局的关键性因素。若丰产落地，供应宽松压制大豆价格，若生长或收获期遭

遇极端天气影响造成减产，供需格局或将改变，并且驱动大豆价格上行。生柴政策持续推动压

榨需求增长，市场不确定性仍存，短期缺乏利好但长期支撑需求。国内方面，南美产量若无较

大变动，豆粕供应格局可能维持宽松逻辑。终端养殖预计 26 年下半年或将出现行业拐点，产

业复苏，重新回归盈利周期，此时价格存在反弹趋势。

综合来看，南美产区的天气（尤其是巴西南部和阿根廷的干旱风险）以及最终的产量，将

是决定成本端方向的关键变量，也是引发单边行情的最主要因素。明年一季度不确定性高，存

在大豆到港潜在缺口，以及南美作物关键生长期容易引发天气炒作，这期间价格对于利多因素

敏感提升。二、三季度面临全年最大供应压力，届时豆粕现货和基差将承受巨大压力。四季度

南美出口窗口期关闭，政策引导终端养殖产能去化进入尾声，供需格局的转变有望带动豆粕库

存见顶回落，价格和基差可能从低位回暖。
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