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豆粕：天气升水博弈持续

核心观点：7月连豆粕合约呈冲高回落走势，月初因外盘天气升水和美豆出口改善叠加宏

观地缘因素推动豆粕价格上行，突破 3200 元，最高触及 3230 元。月末因中西部产区降水增

多，部分天气升水回吐，盘面回落至 3050 附近。

展望 8月，成本端美豆进入关键生长期，天气与 USDA 产量报告是核心变量，美豆仍有上

行空间，关注单产数据和产区天气变化；国内大豆到港超千万吨，油厂开机维持高位，豆粕库

存临近百万吨，供应压力凸显；需求端养殖利润深度亏损，饲料企业随采随用。供强需弱格局

下，天气升水与供应压力博弈，盘面关注回调后的企稳情况，若 8月天气出现异动，盘面仍有

上涨空间。
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一、月度行情复盘

7月豆粕行情呈现跟随外盘、先扬后抑的走势。月初，连粕主力 M2609 自 2950 元/吨附

近启动，于 7月 6日增仓上行，强势突破 3000 元整数关口。上半月上涨核心驱动来自外盘：

USDA 7 月报告将美豆新作库存维持在 3.1 亿蒲式耳，低于市场悲观预期，释放偏多信号；美

豆主产区高温干旱引发天气炒作，优良率一度下滑至 64%；中国集中采购美豆（7月上旬累计

超 100 万吨）提振出口预期；叠加中东局势推升原油价格，CBOT 大豆大幅上涨抬高国内进口

成本，豆粕期现价格共振上行，7月 24 日主力合约盘中触及 3230 元/吨的高点。但国内基本

面持续偏弱——7月大豆到港预估 1100 万吨以上，油厂开机率维持在 60%以上，豆粕库存快

速累积至接近 90 万吨。终端养殖持续亏损，饲料企业随采随用，现货基差深度贴水至-145

元/吨乃至更低。月末，随着美豆产区迎来有利降雨预报、天气升水部分消退，市场获利平

仓，M2609 合约收于 3071 元/吨，月度仍累计上涨 106 元/吨（+3.5%）。

图一：CBOT 豆价 图二：大商所豆粕主力期价

数据来源：文华财经、安粮期货研究所整理

二、成本端：天气升水叠加宏观地缘因素抬高进口成本

1、美豆：天气升水博弈仍在持续

7月 CBOT 大豆整体冲高回落、月度仍收涨。月初 USDA 7 月供需报告将美豆旧作库存下

调至 3.1 亿蒲、低于市场预期，报告偏多；叠加中西部高温干旱致优良率从 65%持续下滑至

63%，市场注入天气升水；加之中国集中采购超 100 万吨美豆新作及原油上涨，多重因素推动

CBOT 大豆 11 月合约创两年多新高。月末，中西部迎来有利降雨预报、原油大幅回落及月末

基金平仓，期价从高点回落，7月 31 日收于 1188.25 美分/蒲。全月仍累计上涨 3.83%。

8 月美豆市场核心变量在于天气与 USDA 产量报告。天气预报显示 8月中旬前主产区降水

接近正常，前期干旱担忧有所缓解，天气升水或继续回吐。但截至 7月 28 日仍有 26%的大豆

种植区受干旱影响，优良率仅 63%为近年同期低位，8月结荚关键期若高温干旱反复，单产下

调风险仍存。8月 12 日 USDA 将发布首轮基于农户调查的作物产量报告，市场预期单产可能

从当前的 53 蒲/英亩面临下调压力。8月美豆仍有上行空间，届时关注单产以及产区天气变

化。

7月大豆进口成本整体呈现先扬后抑走势。月初，8月船期巴西大豆到港完税成本约

3940 元/吨。中旬受 CBOT 大豆天气炒作及原油上涨提振，进口成本持续攀升，7月 17 日 8 月

船期巴西豆到港完税成本升至 4112 元/吨；美国 9月船期大豆到港完税成本更高达 4710 元/

吨。月末随着美豆天气升水消退，成本高位回落，9月、10 月船期巴西豆到港完税成本分别

降至 4155 元/吨和 4178 元/吨。

https://m.163.com/dy/article/L1UU1DG805568W0A.html?spss=adap_pc
https://m.163.com/dy/article/L1UU1DG805568W0A.html?spss=adap_pc
https://www.sohu.com/a/1053875873_122014422?scm=10001.7746_13-119000.0.0-0-0-0-0.0
http://www.chinafeed.com.cn/siliaoyuanliao/show-121851.html
http://www.chinafeed.com.cn/siliaoyuanliao/show-121851.html
https://www.sohu.com/a/1053875873_122014422?scm=10001.7746_13-119000.0.0-0-0-0-0.0
https://www.sohu.com/a/1053875873_122014422?scm=10001.7746_13-119000.0.0-0-0-0-0.0
http://www.chinafeed.com.cn/siliaoyuanliao/show-121861.html
https://m.jrj.com.cn/madapter/futures/2026/07/21054657854131.shtml
https://m.jrj.com.cn/madapter/futures/2026/07/22051757871079.shtml
https://m.163.com/dy/article/L1UU1DG805568W0A.html?spss=adap_pc
https://m.jrj.com.cn/madapter/futures/2026/07/22051757871079.shtml
https://www.cnfin.com/dz-lb/detail/20260715/4440544_1.html
https://d.drcnet.com.cn/?chnid=1005&leafid=20851&docid=8298633&uid=0519&version=finance
https://www.cnfin.com/dz-lb/detail/20260715/4440544_1.html
https://www.chinagrain.cn/axfwnh/2026/08/03/2258945675.shtml
https://www.chinagrain.cn/axfwnh/2026/08/03/2258945675.shtml
https://www.chinagrain.cn/axfwnh/2026/08/03/2258945675.shtml
https://www.cjfco.com.cn/main/a/20260803/82977.shtml
https://www.chinagrain.cn/axfwnh/2026/08/03/2258945675.shtml
https://www.chinagrain.cn/axfwnh/2026/08/03/0849135988.shtml
https://d.drcnet.com.cn/?chnid=1005&leafid=20851&docid=8298633&uid=0519&version=finance
https://d.drcnet.com.cn/?chnid=1005&leafid=20851&docid=8298633&uid=0519&version=finance
https://www.chinagrain.cn/axfwnh/2026/08/03/0849135988.shtml
https://www.cjfco.com.cn/main/a/20260803/82977.shtml
http://goodsfu.10jqka.com.cn/20260706/c677966221.shtml
https://www.feedtrade.com.cn/sbm/forecast/2241467.html
https://www.feedtrade.com.cn/sbm/forecast/2241467.html
https://qhweb.eastmoney.com/news/202608033829535912.html
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数据来源：钢联、粮油商务网、安粮期货研究所

三、利润：榨利空间受进口成本抬升而被挤占

因进口成本受外盘提振持续抬升，美湾、巴西大豆出口报价明显上涨，而国内豆粕、豆

油涨幅不及进口成本增幅，油厂榨利空间被不断挤占。月末因进口成本回落，榨利出现小幅

反弹。以巴西 8、9月船期为例，7月 15 日，巴西 8、9月船期盘面榨利处在-179 至-233 区

间；月末，盘面榨利处在-257 至-280 区间。

图七：盘面榨利 图八：现货榨利

数据来源：粮油商务网、安粮期货研究所

四、供给端：季节性到港高峰，供应压力凸显

当前处于季节性大豆到港高峰期，7月国内大豆到港量预计为 1422 万吨，处于历史高

位。受原料集中到港驱动，油厂开机率稳步抬升。2026 年 7 月份国内大豆压榨总量为

图三：美豆优良率 图四：美豆销售

图五：FOB 报价 图六：进口成本
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1155.13 万吨，较 6月的压榨量 938.3 万吨环比增加 143.10 万吨，涨幅为 23.10%。油厂大豆

周度压榨维持在 200 万吨以上，供应宽松压制豆粕价格。

8月大豆到港量预计持续超千万吨级，南美供应压力持续兑现。油厂开机压榨量维持在

200 万吨以上，豆粕产出依旧放量增长。油厂大豆库存以累库至历史高位，豆粕累库进程加

快，供应压力逐渐凸显。

图九：船期预报 图十：大豆加工量

图十一：豆粕产量 图十二：油厂大豆库存

数据来源：钢联、粮油商务网、安粮期货研究所

五、需求端：高价抑制成交，生猪养殖持续亏损

7月豆粕需求整体表现刚需尚可、现货承接乏力。7月现货成交以刚需为主，因价格上涨

抑制下游远月建仓，远月基差成交量下降。终端采购仍保持谨慎——生猪养殖持续亏损，饲

料企业随采随用；现货基差由月初-102 元/吨走扩至-145 元/吨，华东华南一度跌至-200 至-

210 元/吨的历史低位，反映下游对高价现货承接意愿不足。油厂豆粕库存从 7月初 72.47 万

吨快速累积至月底约 100 万吨，累库速度加快印证了需求增量无法消化供应增量的事实。

8月豆粕需求预计维持刚需为主、难有显著增量的格局。高温抑制猪肉消费，养殖利润

整体仍处亏损，豆粕饲料需求难以出现明显变化。综合来看，8月豆粕供强需弱格局延续，

需求端缺乏爆发性增长驱动，现货及基差仍将承压。

图十三：豆粕成交 图十四：豆粕提货

https://m.163.com/dy/article/L1UU1DG805568W0A.html?spss=adap_pc
https://m.jrj.com.cn/madapter/futures/2026/07/22051757871079.shtml
https://qhweb.eastmoney.com/news/202607213814523255.html
https://www.163.com/dy/article/L19F655N05568W0A.html?spss=dy_author
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图十五：生猪自养利润 图十六：肉鸡养殖利润

数据来源：钢联、安粮期货研究所

六、库存：豆粕累库格局延续

7月豆粕库存呈现加速累积、月末冲高的态势。月初库存约 68 万吨；7月 17 日升至 87

万吨，周环比上升 12 万吨；月末进一步攀升至 96.73 万吨。累库核心驱动在于：7月进口大

豆到港约 1400 万吨以上，油厂开机率维持高位，周度压榨量 220 万吨以上，而下游养殖持续

亏损、采购谨慎，提货速度跟不上供应增量。

8月豆粕预计延续累库态势，库存维持高位。8月大豆到港预估仍保持千万吨以上，油厂

开机率仍处高位，大豆及豆粕库存双充裕。需求端生猪深亏抑制补库，饲料企业维持低库存

策略。豆粕库存 8月或将突破百万吨，但增速或将放缓。总体来看，8月豆粕供强需弱格局

难改，库存高位运行对现货及基差形成持续压制。

图十七：油厂豆粕库存 图十八：饲料企业物理库存

数据来源：钢联、安粮期货研究所

http://www.chinafeed.com.cn/siliaoyuanliao/show-121851.html
https://www.bjgjlsjyzx.cn/lyxx-dd/d4800a50-84c9-11f1-8e4f-ef96d9ccd276.html
https://www.fxbaogao.com/detail/5575030
http://www.chinafeed.com.cn/siliaoyuanliao/show-121851.html
https://qhweb.eastmoney.com/news/202607213814523255.html
http://goodsfu.10jqka.com.cn/20260721/c678311957.shtml
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