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综述：注意重要关口博弈

本周看法：注意重要关口博弈

上周看法：基差弱势运行，上方空间有限

逻辑判断：

1.成本：地缘风险溢价虽反复但边际减弱，虽有中国买家采购新作提振和部分产区天气出

现高温干旱，但南美供应宽松压制，上方压力较大，多空双方博弈。进口成本下降，巴

西和美湾 FOB 报价价差收敛。

2.利润：榨利仍处亏损，但油厂较难降低开机率。终端养殖亏损幅度整体有所修复，但短

期反弹空间有限。

3.库存：国内大豆到港高峰持续，供应压力逐渐凸显。豆粕成交以远月成交主导，现货成

交以刚需为主。下游饲料企业补库态度偏积极，库存天数有所增长。豆粕库存接近 5年

均值，现货承压。

4.期现：豆粕期价在重要价格关口博弈，现货市场基差承压，短期难以修复。期现结构，

09-01 合约价差中性，豆-菜粕价差走强，注意套利操作。

5.操作建议：豆粕重要关口博弈，请谨慎操作。
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一、成本端：多空博弈，关注报告发布

1.北美：上周（7月 6日-7 月 10 日）CBOT 大豆主力 11 月合约报收于 1189.50 美分/蒲式

耳，周环比上涨 42.75 美分。本周受中西部高温天气、中国持续采购美豆以及大豆库存低于预

期的提振。7 月 USDA 报告发布，2026/27 年度大豆总供给上调 3000 万蒲式耳，产量上调增

量被期初库存下调部分对冲，受益于供给增加与全球需求走强，美国大豆出口量上调 3000 万

蒲式耳。供给增量完全被需求增量消化，2026/27 年度大豆期末库存维持不变。当前市场交易

逻辑围绕美国中西部产区天气和中国采购节奏，中东反复不定的局势也为油料价格提供支撑，

但风险溢价已边际递减。未来一周市场仍聚焦于天气升水和中国采购表现，如果美国高温干旱

持续，天气升水可能持续提高；若天气改善，同时中国采购没有持续扩大，则上涨动力可能减

弱。

2.南美：截至 7月 10 日，帕拉纳瓜港口大豆报价为每 60 公斤袋 140.44 雷亚尔（约 27.48

美元），比一周前的 135.45 雷亚尔（约 26.20 美元）上涨 3.7%，较 2025 年底的 141.01 雷亚

尔下跌 0.4%。当前巴西大豆 FOB 报价略低于美湾报价，差价在 6-7 美元/吨。美豆报价主动下

行，市场对美国即将于 9月开启的新作大豆丰收预期强烈，出口商提前调整定价策略以争取订

单。过去一年巴西雷亚尔对美元已升值约 12%，近期汇率徘徊在 5.00-5.15 区间。巴西雷亚尔

走强意味着巴西农户收到的本币收入减少，压缩了其降价空间，直接削弱了巴西大豆在国际市

场上的价格优势。

3.进口成本：本周国际大豆进口成本下跌。具体来看，美湾 8月船期大豆升贴水较上周上

涨 12 美分/蒲；阿根廷 8月船期大豆升贴水较上周下跌 19 美分/蒲；巴西 8月船期大豆升贴水

较上周下跌 3美分/蒲。美湾进口大豆船运费与上周持平于 67.5 美元/吨；阿根廷进口大豆船

运费较上周持平至 51.8 美元/吨；巴西进口大豆船运费较上周持平至 51.8 美元/吨。最终美湾

豆 8月船期到张家港的理论进口成本为 4659 元/吨（正常关税为 4255 元/吨）；阿根廷大豆 8

月船期到张家港的理论进口成本为 3894 元/吨；巴西大豆 7月船期到天津港的理论进口成本为

4099 元/吨。

图三：美豆产区天气 图四：大豆国际 FOB 报价

图五：进口成本 图六：CNF 升水
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数据来源：中国粮油商务网，安粮期货研究所

二、利润：榨利下滑，终端亏损整体有所修复，格局未改

1.压榨利润：进口大豆到港成本因 CBOT 价格上涨及汇率因素出现反弹，带动盘面压榨利

润小幅回落。虽然豆粕盘面在涨，但大豆进口成本涨得更快，盘面榨利下滑。但随着上周进本

成本下跌，盘面榨利止跌。现货价格仍在 2800-3000 元/吨区间，甚至局部继续下跌，而油厂

实际采购的大豆成本高企，现货压榨利润深度亏损。即便榨利亏损，油厂也难主动降开工，因

为 7月进口大豆到港量预计仍在 1000 万吨以上。

2.养殖利润：因广西洪水灾害影响，生猪养殖亏损整体有所修复。自繁自养出栏每头亏损

93.6 元，亏损情况环比大幅收窄；外购仔猪育肥利润修复力度偏弱。终端消费疲软，上行空间

有限。

图七：盘面压榨利润 图八：现货压榨利润

图九：生猪自养养殖利润 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：库存中性，注意后期压力

1.周度库存：二、三季度处于巴西大豆到港高峰期，根据市场预计，7月大豆到港量预

计持续超千万吨。油厂开机率保持高位，压榨量维持在 200 万吨以上。豆粕市场总成交上

涨，远月成交占主导。下游饲料企业及贸易商选择在当前低价区间锁定远月货源，以规避后

期天气炒作引发价格上涨的风险，现货成交以刚需为主。豆粕库存接近五年均值，随着到港

高峰持续叠加油厂开机高位，后期豆粕供应压力将逐渐凸显。截至 7月 3日，油厂豆粕库存

为 72.47 万吨，相较上周增加 11.4 万吨。

2.饲料企业物理库存：近期饲料企业提货积极性较积极，库存天数呈现上升。

图十三：油厂豆粕库存 图十四：饲料企业物理库存天数
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四、期现

1、期现价格：豆粕处在外盘天气炒作与内盘供应端压力博弈阶段，价格在 3000 元附近震

荡。09 合约关注上方 3100 元/吨附近压力。油厂豆粕已进入累库周期，下游追涨动力不足，现

货承压，基差低位运行。期限结构上，09-01 合约价差处于中性，豆粕-菜粕价差走强。

2、基差分析：当前基差水平处于深度负值，油厂豆粕累库，短期基差仍将承压，基差修

复需等待供需面出现更明确的再平衡信号。

图十六：现货基差（南通） 图十七：豆-菜粕合约价差

数据来源：钢联、安粮期货研究所
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