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综述：双节来临，资金减仓避险

本周看法：双节来临，资金减仓避险

上周看法：报告中性偏空，关注下方支撑

逻辑判断：

1.成本：美豆高位区间震荡，目前驱动力不足。中国采购和压榨需求仍是价格重要支撑，

市场等待中美贸易谈判结果。

2.利润：因进口成本高位，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

殖仍处于亏损，短期格局难以转变。

3.库存：二、三季度到港高峰，当前高到港叠加高开机背景下，豆粕供应宽松格局依旧。

四季度随着到港回落，原料端供应或将阶段性供应收紧，关注四季度豆粕去库拐点。

4.期现：豆粕期现背离，成本支撑和高库存压制并存，基差贴水，修复有限。

5.操作建议：双节来临，资金离场避险，谨慎操作。
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一、成本端：美豆高位震荡，关注中美贸易谈判

1.北美：上周 CBOT 大豆处于高位区间震荡，市场正在适应新的价格区间。但是无论是突

破还是向下整理都缺乏驱动，多头多次尝试突破合约高点，但抛压过重。当前中国采购需求和

美国国内压榨需求是大豆价格的重要支撑。中国采购表现良好，迄今 2026/27 年度美国大豆销

售量中，996.9 万吨明确归属中国。NOPA 数据显示，8 月美国大豆压榨量达到 2.0545 亿蒲，

虽然低于市场平均预期的 2.115 亿蒲，却创下历史同期新高。中美贸易谈判是市场关注的下一

阶段核心变量，关注双方是否会在农业产品采购方面形成新的具体安排。

2.南美：截至 9月 11 日，帕拉纳瓜港口大豆报价为每 60 公斤袋 161.89 雷亚尔（约 31.46

美元），比一周前的 160.55 雷亚尔（约 31.33）上涨 0.8%，较 2025 年底的 141.01 雷亚尔上

涨 14.8%。巴西农户即将开始播种新季大豆，市场机构预计新季巴西大豆有望创新高。CONAB

预计 2026/07 年度巴西大豆产量为 1.81 亿吨，同比增长 0.7%，低于美国农业部当前预测的

1.86 亿吨。

3.进口成本：美豆期价区间震荡，进口成本保持高位。巴西 10 月船期到港完税（张家港）

超 4551 元/吨，美豆超 5000 元/吨，美豆溢价约 500 元。

图一：美豆出口 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：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。截至 9月 18 日， 巴西 10 月船期盘面榨利-386 元/吨，现货榨利-378 元/吨。

2.养殖利润：截至养殖端亏损进一步扩大：自繁自养头均亏损 128.52 元，相比上周头均

多亏 24.45 元；外购仔猪出栏头均亏损 79.28 元，环比头均多亏 3.74 元。供应宽松压制猪价，

短期难以看到明显回暖。
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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，关注四季度去库拐点

1.周度库存：大豆进口巅峰已过，虽当前仍处于大豆到港高位，但随着进入四季度到港

量逐渐回落，原料端供应或将阶段性收紧。高到港叠加高开机背景下，豆粕供应宽松格局短

期难以转变，库存仍处于高位，关注去库拐点。截至 9月 11 日，油厂豆粕库存 110.99 万

吨，环比上周减少 2.62 万吨。

2.饲料企业物理库存：油厂催提现象明显，现货基差深度贴水，期现回归并未实现，且

当前基差贴水使此前高价基差合同存在不同程度亏损，而终端客户更倾向于低价采购现货合

同，并通过滚动后移头寸以时间换空间。截至 9月 11 日，全国饲料企业豆粕物理库存 8.15

天，较上一期减 0.22 天，较去年同期减 1.07 天。

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：豆粕期现背离仍存，成本支撑和高库存压制并存，基差修复空间有限。截

至 9月 21 日，南通地区基差-70 元/吨。

2、技术分析：期价高位震荡整理，双节来临，资金离场避险，谨慎操作。

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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