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一、近期走势复盘

2026 年至今，豆一期货呈现“一季度震荡抬升、二季度冲高见顶后回落、三季度天气

驱动反弹”的走势。

一季度：1 月在政策利好和供给收紧预期推动下突破上行，2605 合约最高触及 4410 元

/吨；2 月区间整理；3 月上旬加速冲高至 4986 元/吨（逾两年高位），随后因国储拍卖增

加、季节性卖压释放，快速回落至 4550—4600 元/吨区间。

二季度：4—5 月中旬受种植面积缩减预期及外盘共振再度走强，逼近 4900 元/吨；5 月

下旬南美大豆到港洪峰叠加消费淡季，盘面快速回调至 4680 元/吨附近；6 月维持 4700 元/

吨附近弱势箱体震荡。

三季度至 7月底：7 月，豆一延续弱势震荡格局，市场缺乏明确方向。中旬东北国产大

豆产区受台风带来的水汽影响，迎来区域性强降水，局部出现渍涝。盘中题材暂未发酵，合

约表现仍无显著起色。月底受外盘大豆下跌以及原油价格重挫拖累，豆一主力合约大幅走弱。

8 月 7 日起受东北产区强降雨引发减产预期推动，盘面连续走强，突破前期震荡区间，

主力 2609 合约升至 4896 元/吨，期现走势明显分化。当前盘面已至 5000 元/吨整数关口，

博弈仍在持续。

图：豆一合约价格

数据来源：文华财经、安粮期货研究所整理

二、核心驱动因素

1. 天气驱动

本轮行情的核心驱动是东北产区持续降雨带来的新作产量减产预期。台风天气带来的

残余水汽北上，使得 7 月黑龙江全省降水整体显著偏多。根据中央气象台监测数据显示，东

北大豆主产区 7 月降水量同比偏多 28.4%，日照时数同比偏少 11.8%，部分区域土壤长期处

于过饱和状态。长期阴雨寡照导致土壤积温偏低、光照不足，大豆生长放缓、开花授粉受阻，

结荚数量减少、空荚比例上升。同时土壤渍涝会导致大豆根系缺氧受损，根瘤固氮能力下降，

部分地块大豆出现黄叶、落花现象，田间排涝压力加大。

受玉米、大豆比价影响，农民种植玉米的收益相对较高，主产区大豆播种面积同比有所

下滑。今年国产大豆种植面积下调和种植成本上升已成为市场共识，从盘面定价来看，这一

叙事已被市场交易了较长时间。当前东北大豆正处于结荚鼓粒关键期，近期黑龙江主产区持

续强降雨，低洼地块出现渍涝风险。积温不足、局部内涝扰动新季大豆长势，台风带来的东

北和关内大豆产区强降水进一步强化了新作减产预期。若后期东北降雨持续，进一步影响单

产，则新作大豆最终定产将进一步收缩，这成为看涨 2711 合约的核心逻辑。但目前受灾仍

以局地低洼地块为主，并非全域性灾害。

2. 资金共振

本轮豆一上涨启动于 8 月 7 日当周，资金面呈现持续增仓、资金集中流入、多空力量快



速转换的特征。8 月 7 日，豆一主力合约收涨 2.13%至 4841 元/吨，持仓量增加 16605 手至

173972 手，当日资金净流入 3.38 亿元。从全市场视角看，当日商品期货综合指数上涨 1.86%，

日内资金净流入 129.90 亿元，豆一增仓 5.85 万手，在增仓榜中排名首位。8 月 13 日为本

轮上涨中资金面最活跃的一天。豆一再度强势拉涨，当日主力合约收涨 1.90%至 4986 元/吨，

持仓量暴增 60118 手至 379539 手，资金净流入 5.11 亿元。从全市场看，当日商品期货综合

指数下跌 0.72%、资金净流出 43.96 亿元的大背景下，豆一逆势增仓超 9万手，减产题材对

资金的虹吸效应显著。

8月 7 日至 13 日，豆一主力连续合约从约 4770 元/吨涨至 4986 元/吨，反弹近 9%，持

仓量从约 17.4 万手增至 37.95 万手，增长超一倍，累计资金流入近 10 亿元。资金正从 2609

合约向 2611 等远月迁移，交易重心逐步后移。但主力 2611 合约前 20 席位呈净空头（-35467

手），全合约整体也为净空头（-6.71 万手），多空分歧犹存。

综上，豆一合约本轮上涨的核心逻辑：市场放大东北产区持续降雨对大豆积温、结荚进

度的影响，叠加种植面积存在较大分歧，对远期减产预期高估，资金集中做多豆一合约。当

前东北大豆正处于结荚鼓粒关键期，前期强降雨带来区域性减产风险。不过，灾害目前仍为

局部发生，多空分歧仍存，上涨驱动存在边际走弱可能。

图：中央气象台降水量监测 图：中央气象台日照监测

图：豆一主力合约成交量 图：豆一主力合约持仓量
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三、基本面矛盾梳理

1. 陈豆供应仍显宽松

虽市场已形成新作大豆面积下调共识，并已开始交易新季减产预期。新季减产预期推高

远月价格，但大量陈豆仓单压制近月，形成近弱远强的期限结构。当前东北基层陈粮余量仅

剩两成左右，地区余粮黑龙江占比约 14%，安徽约 16%，河南约 19%，山东约 18%。但余粮多

集中于贸易商手中，部分陈粮因存储周期较长出现劣变。据市场估算，当前交割库内可用于



交割的货源已超过 60 万吨，处于豆一合约执行新标准之后的天量水平。对比历史数据，往

年同期豆一全市场仓单多维持在 10 万—20 万吨，而当前注册仓单已超过 40 万吨。这批仓

单以蛋白含量 38%的陈豆为主，品质指标相对一般，产业企业接盘意愿偏弱。

国储拍卖也对盘面形成压制，近期国储拍卖表现一般，部分场次出现高比例流拍情况，

反映下游对高价陈豆接受度有限，但国储持续增加投放量，支撑陈豆供应宽松格局。

2. 季节性需求预期尚待兑现

从下游消费来看，当前仍处于豆制品需求的传统淡季。暑期高温天气对豆制品终端消费

形成明显压制，豆制品保鲜周期缩短，居民家庭及餐饮渠道采购意愿偏低，整体走货节奏偏

慢。在此背景下，加工企业普遍维持低库存策略，按需采购、随用随采，囤货意愿不足。全

国豆制品行业开机率维持在 60%左右的水平，尚未出现全国性刚需集中释放的迹象。现货市

场交投氛围整体平淡，贸易商环节库存去化速度偏慢，豆源在中间环节有所沉积。

从边际变化来看，随着暑期逐步进入尾声、大中院校开学在即，部分豆制品厂存在阶段

性补库需求，但这种季节性回暖的规模和持续性相对有限，尚不足以改变当前需求偏弱的整

体格局。市场对 8 月底至 9 月中秋、国庆双节前的备货需求存在一定期待，但从当前市场表

现来看，实际启动节奏和补库力度仍有待进一步观察，备货需求的实质性释放仍需时间验证。

总体而言，当前需求端“弱现实”与后续“季节性预期”并存，但预期尚未进入兑现阶

段，短期对现货价格的支撑力度较为有限。

3. 现货跟涨乏力

因陈豆供应宽松，现货基差为负并持续走弱。基差承压说明期货端交易的是新季大豆减

产预期，受产区持续降雨、积温不足等天气因素推动持续走强；而现货端仍受消费淡季、储

备拍卖和进口冲击三重压制，跟涨力度不足。两者叠加，导致期现价差持续拉大，反映出“强

预期”与“弱现实”之间的深度背离。而期现结构的修复通常有两种路径：一是现货跟涨（期

货横盘或小幅回调，现货补涨收敛价差），二是期货回调（现货持稳，期货主动下跌）。当

前市场更倾向于期价回调，核心原因在于期货端已大幅拉涨，但现货端跟涨表现乏力，黑龙

江主产区现货主流成交价集中在 4600—4720 元/吨，较期货盘面存在 176—296 元/吨的贴

水。但减产预期和产业逢低承接意愿提供了底部支撑，回调空间受到制约。

本质上看，当前市场核心矛盾在于 “新季减产预期”与“陈豆宽松现实”之间的时间

错位。期货市场已提前定价新季供需收紧的预期，但现货市场仍受制于陈豆库存高企、消费

淡季、储备持续投放的三重压力。若后期天气减产预期兑现，期现有望通过现货上涨或期货

回调的方式收敛；若天气好转、减产不及预期，当前期货盘面存在预期被证伪的风险。

图：国产大豆基差 图：大豆地区现货价

图：豆一仓单量 图：大豆库存占比
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四、后市展望

综合来看，尽管当前市场情绪与资金看涨氛围偏浓，但期价已接近前期高点。期价连续

6 个交易日快速拉升，累计涨幅约 4.6%，短期涨幅过大。KDJ、RSI 等震荡指标大概率已进

入超买区域，部分多头获利离场，获利盘回吐压力开始显现。近月合约直面天量仓单交割和

基差修复压力，追高性价比偏低；远月合约虽受减产预期支撑，但短期涨幅已较大，技术性

回调风险不可忽视。

中长线逻辑仍受种植成本抬升和种植面积缩减支撑，当前市场处于“强预期、弱现实”

格局，后续行情持续性高度取决于产区天气演变，需密切跟踪东北产区降水变化、田间修复

情况及新季产量评估。
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