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品种观点

品种 主要观点 本周策略 上周策略

豆粕
当前Profarmer田间巡查推进中，多数样本点大豆单产前景好于去年和三年
均值。USDA下调种植面积及旧作下调结转库存给与盘面下方支撑，但出口
需求仍存在较多未知数。巴西升贴水小幅回落，美豆暂未取消对等关税，巴
西贴水维持高位震荡，国内进口豆成本依旧维持高位。加拿大对华菜籽供应
通道基本关闭，菜粕供应趋于紧张，后续水产需求尚可，等待库存持续消化。
近期美豆受美豆油上涨及中国采购美豆潜力增加预期提振，盘面走势转强，
但国内对未来进口压力担忧加重，盘面略有承压。成本端目前仍给出较好支
撑的前提下，国内两粕下跌空间不大，四季度全球大豆供应并不宽松，国内
粕类成本支撑预期仍然较强。

M2601谨慎偏多 M2601多单持有
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一、行情回顾
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 本周美豆延续偏强走势。前期Profarmer巡查给出丰产预估，市
场承压，但后半周情绪向中美贸易关系缓和及中国采购美豆方向
转变，提振美豆行情。

 国内豆菜粕震荡偏弱走势。田间巡查的乐观预估及美豆进口潜力
增加压制市场情绪，另一方面巴西豆升贴水下调压制国内采购成
本，市场观望情绪加重，部分前期做多资金离场。

DCE豆粕2601走势

CBOT大豆主力合约走势 ZCE菜粕2601走势
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豆、菜粕基差表现

 豆粕基差震荡偏强为主，远月供应预期偏紧，叠加盘面回调，支撑豆粕基差走强。菜粕基差偏弱调整，而目前供应仍较宽松，且菜粕性价
比较低，压制菜粕基差行情。
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价差表现-油粕比维持偏强节奏
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CFTC大豆持仓情况-CFTC大豆基金净空头持续减仓

 美国商品期货交易委员会(CFTC)公布的数据显示，截至8月19日当周，非商业交易商减持CBOT大豆期货期权净空头头寸26,940手，至
53,937手。
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二、国际大豆
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USDA美国8月月度供需报告-种植面积明显下调

 美国农业部公布的8月供需报告显示，美国2025/26年度大豆收割面积预估为8010万英亩，大豆单产预估为53.6蒲式耳/英亩，美国
2025/26年度大豆产量预估为42.92亿蒲式耳，7月预估为43.35亿蒲式耳。

 美国农业部还将其2024/25年度结转库存预估下调至3.3亿蒲式耳，将2025/26年度结转库存预估下调2,000万蒲式耳，至2.9亿蒲式
耳的三年最低水平。

2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025 2025/2026 2025/2026

百万蒲 Aug Jul Aug

播种面积 90.2 89.2 76.1 83.4 87.2 87.5 83.6 87.1 83.4 80.9

收获面积 89.5 87.6 74.9 82.6 86.3 86.2 82.3 86.1 82.5 80.1

收获面积比例 99% 98% 98% 99% 99% 98% 98% 99% 99% 99%

单产 49.3 50.5 47.4 51.0 51.7 49.5 50.6 50.7 52.5 53.6

期初库存 302 438 925 538 257 274 264 342 350 330

产量 4411 4427 3550 4216 4464 4270 4161 4366 4335 4292

进口 22 14 15 20 16 25 21 25 20 20

总供给 4734 4880 4491 4774 4737 4569 4446 4734 4705 4642

压榨 2055 2092 2164 2140 2204 2212 2285 2430 2540 2540

出口 2133 1753 1683 2265 2152 1979 1695 1875 1745 1705

种用 104 88 96 101 102 75 75 70 73 73

残余 9 43 9 -4 6 39 49 29 37 34

总需求 4301 3976 3952 4503 4463 4305 4104 4404 4395 4352

期末库存 438 925 538 257 274 264 342 330 310 290

农场均价 9.33 8.48 8.57 10.8 13.3 14.2 12.4 10 10.25 10.1

农场均价

库存消费比 10.18% 23.26% 13.63% 5.71% 6.15% 6.14% 8.34% 7.49% 7.05% 6.66%



 通过对近10年USDA每个月公布的的结转库存推算的库销比数值，和该月的CBOT指数价格进行拟合，我们得出散点图
如下图所示，在6.66%的库销比下，美豆价格的拟合值在红线附近。
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CBOT价格和美豆库存线性关系
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 美国农业部作物周报：截至8月17日，美国大豆优良率为
68%，与上周持平，上年同期为68%。

 主产区未来一周受干旱天气影响，伊利诺伊、印第安纳及俄
亥俄州有偏干天气预期。

美豆优良率处在较高位置，未来两周产区有偏干预期
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美豆旧作销售顺利完成，新作出口处于历史同期偏低水平，关注中国采购
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美豆压榨数据处于历史同期最高值，盘面榨利表现较好

 全美油籽加工商协会（NOPA）公布的数据显示，美国2025年7月大豆压榨量1.95699亿蒲式耳，环比上月增加5.38%，2024年同期为
1.829亿蒲式耳，同比增幅为7.01%。
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USDA8月全球月度供需报告-全球供需保持宽松

 25/26年度全球供需宽松格局不变。2020年以来的高利润格局刺激全球大豆供应快速恢复，但需求放缓，供大于需结构持续强化，全球大豆库
销比已回升至高位区间。
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全球大豆供需平衡表 Aug Aug

百万吨 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 114.10 94.74 98.64 93.48 101.78 115.31 125.19

产量 339.89 368.52 360.45 378.24 396.93 423.97 426.39

进口 164.97 165.54 154.47 168.56 178.12 178.34 185.86

总供应 618.96 628.80 613.56 640.28 676.83 717.62 737.44

国内压榨量 312.48 315.43 316.51 315.60 331.03 354.67 367.71

国内总需求 358.40 363.76 366.03 366.70 383.85 410.69 425.10

出口 165.06 165.00 154.43 171.79 177.67 181.75 187.44

总需求 523.46 528.76 520.46 538.49 561.52 592.44 612.54

期末库存 95.48 98.27 93.09 101.79 115.31 125.19 124.90

库存消费比 18.24% 18.58% 17.89% 18.90% 20.54% 21.13% 20.39%

USDA Estimates



USDA巴西、阿根廷8月供需平衡表

 巴西25/26年度产量预计维持上升势头。

巴西大豆供需平衡 阿根廷大豆供需平衡

阿根廷大豆供需平衡表 Aug Aug

百万吨 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 28.89 26.65 25.06 23.69 17.00 24.05 25.25

产量 48.80 46.20 43.90 25.00 48.21 50.90 48.50

进口 4.88 4.82 3.84 9.06 7.79 6.80 7.20

总供应 82.57 77.67 72.80 57.75 73.00 81.75 80.95

压榨量 38.77 40.16 38.83 30.32 36.58 42.60 43.00

国内需求 45.87 47.41 46.04 36.57 43.83 50.40 50.50

出口 10.00 5.20 2.86 4.19 5.11 6.10 5.80

总需求 55.87 52.61 48.90 40.76 48.94 56.50 56.30

期末库存 26.70 25.06 23.90 17.00 24.05 25.25 24.65

库存消费比 47.79% 47.63% 48.88% 41.71% 49.14% 44.69% 43.78%

巴西大豆供需平衡表 Aug Aug

百万吨 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 32.47 20.42 29.58 27.38 36.82 29.76 36.11

产量 128.50 139.50 130.50 162.00 153.00 169.00 175.00

进口 0.55 1.02 0.54 0.15 0.87 0.55 0.15

总供应 161.52 160.94 160.62 189.53 190.69 199.31 211.26

压榨量 46.74 46.68 50.71 53.41 54.70 57.00 58.00

国内需求 49.39 49.88 53.96 57.21 58.55 61.10 62.30

出口 92.14 81.65 79.06 95.50 104.17 102.10 112.00

总需求 141.53 131.53 133.02 152.71 162.72 163.20 174.30

期末库存 20.00 29.40 27.60 36.82 27.97 36.11 36.96

库存消费比 14.13% 22.35% 20.75% 24.11% 17.19% 22.13% 21.20%



巴西7月大豆出口量处于历史同期偏高位置

 巴西外贸部（SECEX）公布的数据显示，25年7月巴西大豆出口量为1226.00万吨，较6月的1342.00万吨减少116.00万吨。数据显示25年1月-
7月，巴西大豆累计出口7720.70万吨，较上年同期的7915.10万吨减少194.40万吨。
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巴西大豆对华排船及发船

 Mysteel农产品统计数据显示，截至8月22日，巴西各港口大豆对华排船计划总量为447.57万吨，较上周增加38.34万吨。

 发船方面，截至8月22日，8月份以来巴西港口对中国已发船总量为550万吨，较上周增加168.5万吨。
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美湾及南美大豆升贴水

 近期国内采购以巴西豆为主，巴
西升贴水支撑较强。但伴随中美
谈判预期趋于乐观，且国内榨利
走弱，巴西贴水下调。
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进口大豆榨利
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三、国内豆粕现货
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运费及汇率
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 据海关总署数据显示：中国2025年7月大豆进口1166.6万吨，环
比6月进口减少59.8万吨，较2024年7月进口量同比增加181.3万
吨，增幅为18.4%。

 2025年1-7月中国累计进口大豆总量为6103.5万吨，同比增加
270万吨，增幅为4.63%。
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大豆开机及压榨情况

 根据Mysteel农产品对全国动态全样本油厂调查情况显示，第34周（8月16日至8月22日）油厂大豆实际压榨量227万吨，
开机率为63.81%；较预估低13.43万吨。

 预计第35周（8月23日至8月29日）国内油厂开机率明显上升，油厂大豆压榨量预计252.83万吨，开机率为71.07%。
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 据Mysteel对国内主要油厂调查数据显示：2025年第33周，全国主要油厂大豆库存下降，豆粕库存上升，未执行合同下降。其中大豆库
存680.4万吨，较上周减少30.16万吨，减幅4.24%，同比去年减少24.35万吨，减幅3.46%；豆粕库存101.47万吨，较上周增加1.12万
吨，增幅1.12%，同比去年减少48.18万吨，减幅32.20%。
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豆粕提货及饲企库存

 据Mysteel农产品对全国主要地区的50家饲料企业样本调查显示，
截止到2025年8月22日（第34周），国内饲料企业豆粕库存天
数（物理库存天数）为8.51天，较8月15日增加0.16天，增幅
1.89%，较去年同期增加12.17%。
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豆粕成交情况

 截止到 8 月 21 日的前一周，全国豆粕共成交 69.38 万吨，环比增加 18.30 万吨，日均成交 13.88 万吨，日均环比增加
3.66 万吨，增幅 35.83%，其中现货成交 39.68 万吨，远月基差成交 29.7 吨。豆粕提货总量为 96.75 万吨，环比增加
3.44 万吨，日均提货 19.35 万吨，日均环比增加 0.69 万吨，增幅为 3.69%。
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四、菜粕基本面数据
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全球菜籽产量-2025年全球及加拿大菜籽产量或回升
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商务部发布度加菜籽的反倾销调查初裁，加籽价格下跌

 2025年8月12日，中国商务部发布重磅公告，对原产于加拿大的进口油菜籽反倾销调查做出初步裁定，认定存在倾销行为，
并决定自8月14日起，进口经营者须按75.8%的保证金比率向海关缴存相应保证金。
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我国进口菜籽及到港预估及菜籽库存
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油厂开机情况及菜粕产量-菜籽供应量少，开机低位格局延续

 据Mysteel调研显示，2025年第34周，沿海地区主要油厂菜籽压榨量为4.8万吨，本周开机率12.79%。下周沿海地区主要
油厂菜籽压榨预估4.9万吨，下周开机率预估13.06%。
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菜粕库存仍在高位

 据Mysteel调研数据显示：截至2025年第33周，沿海油厂菜
粕库存为2.55万吨，较上周减少0.65万吨 ；华东地区菜粕库
存33.59万吨，较上周增加0.34万吨；华南地区菜粕库存为
21.8万吨，较上周增加0.80万吨；华北地区菜粕库存为5.58
万吨，较上周减少0.02万吨；全国主要地区菜粕库存总计
63.52万吨，较上周增加0.47万吨。
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五、小结及展望
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展望：

当前Profarmer田间巡查推进中，多数样本点大豆单产前景好于去年和三年均值。USDA下调种植面积及旧作下调结转库存给与
盘面下方支撑，但出口需求仍存在较多未知数。巴西升贴水小幅回落，美豆暂未取消对等关税，巴西贴水维持高位震荡，国内进
口豆成本依旧维持高位。加拿大对华菜籽供应通道基本关闭，菜粕供应趋于紧张，后续水产需求尚可，等待库存持续消化。

近期美豆受美豆油上涨及中国采购美豆潜力增加预期提振，盘面走势转强，但国内对未来进口压力担忧加重，盘面略有承压。成
本端目前仍给出较好支撑的前提下，国内两粕下跌空间不大，四季度全球大豆供应并不宽松，国内粕类成本支撑预期仍然较强。

总结及展望
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