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综述：警惕冲高回落风险

本周看法：警惕冲高回落风险

上周看法：关注产区天气变化

逻辑判断：

1.成本：美豆天气炒作持续，出口需求转好叠加生柴政策提振压榨，美豆期价走强。进口

成本受外盘带动，显著上涨。

2.利润：因进口成本走强，但国内豆粕豆油涨幅不及进口成本，榨利空间受挤占。终端养

殖仍处亏损，短期格局难以转变。

3.库存：国内大豆到港高峰持续，供应压力仍存。因远月减产担忧，下游集中采购远月，

豆粕成交放量。豆粕库存持续累库，现货承压。

4.期现：豆粕盘面偏强运行，注意技术回调风险。豆粕持续累库，现货市场基差承压。关

注 3380 这一关口，多空博弈持续。

5.操作建议：豆粕新高，注意回调风险，请谨慎操作。
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一、成本端：天气炒作与需求驱动

1.北美：8月天气炒作贯穿整月，产区降水不急预期，美豆优良率持续走低，为三年同期

最低水平。中国持续采购美豆成为 8月最重要的需求端支撑，美豆新作出口销售连续数周表现

良好，对价格形成托底。同时，USDA 8 月报告将 2026/27 年度美豆压榨量预测上调至 27.8 亿

蒲式耳。豆油工业消费量预计增长至 807.4 万吨（同比增 21.1%），工业消费量有望首次超过

食用消费量。这一结构性变化为大豆价格提供了长期底部支撑。

2.南美：截至 8月 28 日，帕拉纳瓜港口大豆报价为每 60 公斤袋 159.78 雷亚尔（约 30.71

美元），比一周前的 153.68 雷亚尔（约 29.89 美元）上涨 3.7%，较 2025 年底的 141.01 雷亚

尔上涨 13.3%。巴西大豆价格继续上涨，创下 2023 年 3 月 21 日以来的新高，因为出口需求保

持强劲，雷亚尔汇率下跌也带来额外支持。

3.进口成本：因美豆期价走强、巴西升贴水上涨以及国内集中采购，大豆进口成本显著上

涨。巴西 10 月船期到港完税超 4500 元/吨，美豆超 5000 元/吨，美豆溢价约 500 元。

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：当前大豆压榨利润全线亏损，现货亏损（-300 至-350 元/吨）甚于盘面（-

150 至-300）。巴西大豆利润恶化最明显，美湾亏损小幅收窄但绝对值仍大。成本端受美豆期

价、巴西升贴水上涨推动持续走高，而豆油豆粕涨幅小于进口成本涨幅，压榨利润空间受到挤

压。目前处于长期负值区间，油厂承压显著，买船积极性受抑。

2.养殖利润：截至 8月 28 日当周，生猪养殖仍处全面亏损。自繁自养头均亏损约 167 元，

外购仔猪头均亏损约 39 元。8月全国生猪均价约 10.6-11.1 元/公斤，虽较 7月低点有所反弹，

但前期压栏大猪加速出栏压制了价格。行业产能去化持续，补栏情绪低迷。

http://stock.finance.sina.com.cn/stock/go.php/vReport_Show/kind/search/rptid/841479333586/index.phtml
https://vipwt1.cfi.cn/p20260830000626.html
http://stock.finance.sina.com.cn/stock/go.php/vReport_Show/kind/search/rptid/841479333586/index.phtml
https://www.cjfco.com.cn/main/a/20260831/83099.shtml
http://webnewsdx3.pobo.net.cn/Data/FARMING/6757928.HTML
https://vipwt1.cfi.cn/p20260830000626.html
http://stock.finance.sina.com.cn/stock/go.php/vReport_Show/kind/search/rptid/841479333586/index.phtml
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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%，本周豆粕成交大幅放量，因美

豆单产担忧持续发酵，引发下游企业恐慌纷纷买入远月，以锁定未来供应成本及价格连续上

涨引发的“追涨”效应。豆粕库存高位，到港高峰持续叠加油厂开机高位，豆粕现货压力仍

存。截至 8月 21 日，油厂豆粕库存为 110.98 万吨，相较上周减少 4.4 万吨。

2.饲料企业物理库存：油厂压力较大，整体催提较积极，部分饲料企业尽快落实在途合

同到厂，市场整体提货表现尚可，故而库存天数略有增加。

图九：油厂豆粕库存 图十：饲料企业物理库存天数

数据来源：钢联，安粮期货研究所
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四、期现

1、期现价格：豆粕期价偏强运行，创近两年新高。现货压力较大，基差仍处贴水。截至

8月 31 日，南通地区基差-160 元/吨。

2、技术分析：豆粕期价站稳 5 日均线支撑，依托 5 日均线保持多头排列。3380 元/吨是

当前多空分水岭——若增仓放量突破，上方空间有望打开；反之则继续在区间下方波动。

图十一：现货基差（南通） 图十二：豆粕期价

数据来源：钢联、安粮期货研究所
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