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豆粕：价格中枢承压下移

核心观点：当前豆粕市场处于“强预期”与“弱现实”中博弈，外盘交易逻辑围绕美豆出口

表现和南美供应压力展开，短期南美天气扰动带来的价格升水使得盘面出现波动。中长期关

注中美贸易政策变化和生物柴油政策推行。但全球供应宽松主基调依旧压制全球大豆价格中

枢，价格上行空间有限。国内预计一季度供应偏紧，但随着新作南美大豆到港上市，供强需

弱格局依旧。当前下游因豆粕价格合适开始建仓远月合约，远月成交放量，但现货成交并未

因春节备货而出现大幅增量，表现不及市场预期。豆粕价格中枢震荡下移，请谨慎操作。
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一、成本端：美豆销售困境持续，南美产区天气出现异动

1、美豆：中国提前完成计划采购，生物柴油政策明朗化

1月中国提前完成对美豆 1200 万吨采购，此次 1200 万吨大豆基本由中粮和中储粮完成，

属性政策性采购，市场对于后续美豆订单销售保持怀疑。截止 1月 22 日当周，2025/26 年度

美国大豆净销量为 81.9 万吨，较上周减少 67%，较四周均值减少 50%，也是 10 周以来最低。

南美大豆即将上市，南美大豆价格相较于美豆更吸引中国买家，因此中国买家没有动力继续采

购美国供应。

印尼 B50 政策推迟，市场聚焦美国生物柴油政策推行。美政府计划于今年 3月初最终确定

2026 年度的生物燃料强制掺混配额，在马棕供需面转好叠加宏观政策利好共振下，1月油脂板

块强势运行，带动美豆价格反弹。

1月 CBOT 大豆先震荡下探再反弹回升，交易逻辑围绕美豆出口销售和南美供应压力进行。

NOPA 压榨数据表现强劲，叠加南美天气影响，巴西北部降雨延缓收割，阿根廷干旱持续等引

发短期供应担忧，为美豆提供基本面支撑。但南美丰产前景明朗，全球大豆供应宽松仍为主基

调，压制全球大豆价格上方空间。

2、巴西：降雨延缓收割，丰产前景明朗

巴西大豆收获初期因降雨有所延缓，但分析机构对于产量维持丰产预期。ABIOVE 预测巴

西大豆产量为 1.77124 亿吨，高于上年的 1.71481 亿吨。CONAB 预计 2025/26 年度巴西大豆产

量达到创纪录的 1.76124 亿吨，较上月调低 108 万吨，同比增长 2.7%。

巴西大豆丰产奠定 2025/26 年度全球大豆供应宽松的格局，产区天气异动短期会给与盘面

扰动，但全球供应压力依旧存在。截至 1月 30日，帕拉纳瓜港口大豆报价为每 60公斤袋 124.91

雷亚尔（约 23.79 美元），比一周前的 128.66 雷亚尔（约 24.34 美元）下跌 2.91%，较 2025

年底的 141.01 雷亚尔下跌 11.42%。

数据来源：钢联、粮油商务网、安粮期货研究所

图一：巴西大豆收获 图二：美豆销售

图三：进口成本 图四：升贴水
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二、利润：现货榨利走强

在成本支撑以及春节备货提振终端需求，油厂榨利走强。

图五：盘面榨利 图六：现货榨利

数据来源：粮油商务网、安粮期货研究所

三、供给端：阶段性供应偏紧，大豆持续去库

1、到港数量：一季度供应阶段性偏紧

一季度因美豆和巴西大豆出口窗口切换，到港大豆数量季节性回落。根据相关数据，1月

大豆到港数量约 772 万吨，2月预估到港数量约 500.50 万吨，3月预计 480 万吨。

根据海关数据，2025 年 12 月大豆进口 804.4 万吨，环比 11 月进口减少 6.3 万吨，较 2024

年 12 月进口量同比增加 10.3 万吨，增幅为 1.3%。2025 年 1－12 月中国累计进口大豆总量为

11183.3 万吨，同比增 678.82 万吨，增幅为 6.46%

2、压榨与开机率：一季度油厂开机率或将下降，压榨量减少

2026 年 1 月份国内大豆压榨总量为 936.72 万吨，较 12 月的压榨量 963.29 万吨环比减少

26.57 万吨，跌幅为 2.76%。2026 年 1 月国内大豆综合开机率为 57.71%，较 12 月 59.33%的开

机率环比减少了 2.73%，去年同期的开机率为 48.23%。

因一季度大豆到港量回落，油厂受此影响，可能出现开机率下降，大豆压榨量减少，油厂

大豆处于去库态势，豆粕可能出现阶段性供应偏紧的情况。

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、安粮期货研究所

四、需求端：春节备货不及预期，远月合约开始建仓

1月豆粕成交大幅放量，结构呈现远月基差占据主导，下游企业主要对 5-7 月、8-9 月远

期合同进行建仓。当前豆粕价格处于合理区间，为避免价格风险，提前为下半年的生产计划建

立原料库存。现货成交表现一般，虽环比增加，但增幅不及远月成交。虽进入春节备货期间，

但备货表现平淡。预计春节后，下游复工备货需求或小幅提振现货成交。

截止到 1月 30 日，月内共成交 746.55 万吨，环比增加 384.55 万吨，增幅 10.23%；同比

增加 141.01 万吨，增幅 141.01%；其中现货成交 167.67 万吨，远月基差成交 578.88 万吨。

月内国内主要油厂豆粕提货量 369.46 万吨，环比减 56.76 万吨，减幅 13.32%，同比去年增加

61.24 万吨，增幅 19.87%。

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：豆粕去库，终端饲料库存保持高位

因 1月豆粕成交大幅放量，带动豆粕库存出现季节性降低。春节后，因下游复工周期，豆

粕去库速度或将加快。豆粕库存下滑至 94.70 万吨，较上周的 90.68 万吨增加 4.02 万吨，环

比增加4.43%；合同量为442.14万吨，较上周的499.37万吨减少57.23万吨，环比下降11.46%。

截止到 1月 31 日，国内饲料企业豆粕库存天数为 11.33 天，较上月末增加 1.88 天，增幅

19.8%，较去年同期增加 3.9%。
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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：粮油商务网、钢联、安粮期货研究所
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