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综述：美豆连粕走势分化，现货保持坚挺

本周看法：美豆连粕走势分化，现货保持坚挺

上周看法：美豆出口低于预期，年前备货开启

逻辑判断：

1.成本：美豆市场目前面临生柴利好国内压榨需求和美豆出口竞争强烈的矛盾困境。巴西丰产

前景明朗，若丰产落地，全球供应压力加剧，压制全球大豆价格走势。

2.利润：节前备货托底，豆粕现货榨利持续走强，下游养殖利润转好，但供需失衡状态暂未扭

转。

3.库存：春节备货期间，供需双强，豆粕库存小幅去库。饲料企业物理库存天数因春节备货处

于高位。

4.期现：豆粕盘面区间波动，一季度供应偏紧叠加潜在天气溢价支撑现货价格，近月现货基差

坚挺。关注 03-05 合约反套机会。

5.操作建议：豆粕单边趋势暂不明显，当前处于底部区间波动，谨慎操作。
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一、成本端：生柴利好，南美丰产压榨反弹空间

1.北美：印尼 B50 计划推迟，市场关注重心转移美国生柴政策推进。美国政府计划 3月份

落实生物燃料强制掺混量的消息推动 CBOT 豆油飙升，对大豆构成价格底部支撑。南美大豆上

市窗口临近，随着南美大豆集中上市，美豆出口窗口将急速收窄。美豆市场目前面临生柴利好

国内压榨需求和美豆出口竞争强烈的矛盾困境。

2.南美产区：拉尼娜现象接近尾声，1-2 月为南美大豆关键生长期，警惕拉尼娜残余影响

以及厄尔尼诺天气的转换。当前丰产预期兑现可能性偏高，CONAB 预计 25/26 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%/。若丰产落地，

新作大豆上市，全球供应压力进一步加剧。强劲稳定的出口需求支撑和汇率带来的价格竞争力

使得巴西大豆报价较为坚挺。

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：节前备货需求托底

1.压榨利润：现货榨利持续走强，美湾近月现货榨利报价 55 元/吨，巴西现货报价 329

元/吨，阿根廷现货报价 261 元/吨。

2.养殖利润：临近春节，猪肉消费得到提振，养殖利润转好。自繁自养模式头均盈利为

63.5 元，外购仔猪模式头均亏损 39.11 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：阶段性供需双强，豆粕小幅去库

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。春节备货开启，支撑豆粕需求。一季度豆粕供需预期处于

紧平衡。豆粕小幅去库，国内豆粕库存量为 99.76 万吨，较上周的 113.50 万吨减少 13.74 万

吨，环比下降 12.11%；合同量为 604.91 万吨，较上周的 637.65 万吨减少 32.74 万吨，环比

下降 5.13%。

2.饲料企业物理库存：春节备货开启，饲料物理企业库存各地普遍上升。全国饲料企业豆

粕物理库存 9.94 天，较上一期增 0.41 天，较去年同期减少 0.31 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，单边趋势并不明显，当前处于区间波动。远月供给预

期偏紧和潜在天气溢价支撑现货坚挺，张家港 3070 元/吨、天津：3160 元/吨、日照：3090 元

/吨、东莞：3080 元/吨。

2、基差分析：盘面区间波动，现货价格坚挺，近月基差保持坚挺态势。1月 19 日南通地

区基差为 340 元/吨。

3、价差分析：1 月 9 日，03 合约强于 05，03 合约存在供应收紧预期炒作，05 合约空方

力量较强，03-09 价差-90 元/吨，注意 3-5 反套机会。

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。


