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综述：关注产区天气变化

本周看法：关注产区天气变化

上周看法：关注整数关口支撑作用

逻辑判断：

1.成本：产区天气降水，盘面回吐部分天气升水。当前天气改善与美豆出口博弈，关注 8

月美豆关键生长期，天气炒作仍存可能。进口成本小幅回落，升贴水高位。

2.利润：榨利小幅修复，但仍处亏损。终端养殖仍处亏损，高温抑制猪肉消费。

3.库存：国内大豆到港高峰持续，供应压力逐渐凸显。因豆粕价格较稳定，下游前期积压

的补库需求集中释放。豆粕库存持续累库，注意后期供应压力。

4.期现：豆盘面区间震荡运行，关注 8月美豆产区天气变化。豆粕持续累库，现货市场基

差承压。期现结构，09-01 合约价差中性，豆-菜粕价差高位，注意套利操作。

5.操作建议：豆粕短线或震荡运行，请谨慎操作。
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一、成本端：关注 8 月生长期

1.北美：第 31 周（7 月 27 日-7 月 31 日），CBOT 大豆主力 11 月合约报收于 1188.25 美

分/蒲式耳，周环比下跌 64.25 美分。下跌驱动方面，一是产区天气改善，中西部出现大范围

降雨，有利于大豆结荚生长，压制盘面；二是原油期货下跌拖累大宗商品情绪；三是投机基金

持续减仓，截至 8月 4日基金净多单环比减少约 19%。底部支撑方面，一是美豆优良率仅 63%，

低于市场预期的 64%及去年同期的 69%，为三年同期最低；二是中国采购持续活跃，当周美国

农业部证实对华销售多笔大单，累计约 98 万吨。

2.南美：截至 8月 7日，帕拉纳瓜港口大豆报价为每 60 公斤袋 145.15 雷亚尔（约 28.55

美元），比一周前的 144.91 雷亚尔（约 28.56 美元）下上涨 0.2%，较 2025 年底的 141.01 雷

亚尔上涨 2.9%。根据 ANEC 的调查显示，8月份巴西大豆出口量将达到 974 万吨，虽然低于 7

月份的 1218 万吨，但是较去年同期的 810.7 万吨提高 21.2%。

3.进口成本：上周大豆进口成本小幅回落。周初产区降雨预期打压成本，8 月 3 日美国、

巴西、阿根廷大豆进口成本分别为 4662 元/吨、4136 元/吨、3936 元/吨，较前日下跌 23、41、

1 元。此后连续上涨，至 8 月 7 日分别升至 4665 元/吨、4191 元/吨、3924 元/吨。9 月船期

CNF 报价方面，美国 545 美元/吨，分别较巴西、阿根廷高 14、33 美元/吨，折合到港完税成本

美国 4658 元/吨，较巴西、阿根廷分别高 510、655 元/吨。巴西 9月船期 CNF 报价 531 美元/

吨，到港完税成本 4148 元/吨，与此前基本持平。

图一：美豆产区天气 图二：大豆国际 FOB 报价

图三：进口成本 图四：CNF 升水

数据来源：中国粮油商务网，安粮期货研究所

二、利润：榨利有所修复，养殖端承压未改

1.压榨利润：上周油厂榨利仍处亏损，但环比有所修复。截至 8 月 7 日，进口巴西 9-10

月船期大豆盘面压榨利润为-193 至-163 元/吨，较上周同期回升 25-32 元/吨。修复主因是进

http://m.feedtrade.com.cn/nav/44/239/2085180
https://www.cpcti.com/dongtai/161952.html
http://webnewsdx3.pobo.net.cn/DATA/FARMING/6740890.HTML
http://webnewsdx3.pobo.net.cn/DATA/FARMING/6740889.HTML
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口大豆成本变化不大，而国内豆油、豆粕期价小幅上涨。不过，压榨利润整体仍偏弱，高昂的

巴西升贴水持续抑制油厂买船情绪；盘面大豆压榨毛利润表现仍较差。

2.养殖利润：终端消费受持续高温压制，鲜肉市场走货不及预期，自繁自养、外购育肥两

类主体同步承压。本周养殖端亏损进一步加深，自繁自养头均亏损 196.84 元，环比亏损扩大

6.80 元/头，外购仔猪头均亏损 292.05 元，环比亏损增加 6.39 元/头。

图五：盘面压榨利润 图六：现货压榨利润

图七：生猪自养养殖利润 图八：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：库存偏高，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，8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。本周全国豆粕市场成

交量大幅上升，成交结构现货占比 57.7%，远月占比 42.3%，本周豆粕现货价格稳中有涨，

在价格止跌企稳的背景下，此前持续观望的下游饲料企业开始入市采购，前期积压的补库需

求集中释放。豆粕库存接近高位，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 17 日，油厂豆粕库存为 89.97 万吨，相较上周增加 12.02 万吨。

2.饲料企业物理库存：下游需求平淡，饲料企业多刚需补库，以消化前期库存为主。

图九：油厂豆粕库存 图十：饲料企业物理库存天数
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数据来源：钢联，安粮期货研究所

四、期现

1、期现价格：豆粕震荡整理，在 3050-3100 元/吨附近运行，多空仍在持续博弈。天气炒

作仍存，关注 8月美豆产区天气变化。期限结构上，09-01 合约价差处于中性。豆-菜粕主力合

约仍处高位。

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。

图十一：现货基差（南通） 图十二：豆-菜粕合约价差

数据来源：钢联、安粮期货研究所
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