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一、行情速览：从 1200 美分到 1300 美分的跃升
2026 年 8 月，CBOT 大豆市场走出了一轮凌厉的上攻行情。8 月 28 日当周，CBOT 大豆

11 月合约延续强势，盘中一度触及 1294.5 美分的合约高点。8 月 31 日（周一），11 月合

约盘中最高触及 1294.50 美分，最终收平于 1288 美分/蒲式耳。8 月全月，芝加哥大豆期货

上涨 8.46%，而 7 月涨幅仅为 3.83%。

进入 9月，美豆涨势未歇。9 月 1 日，CBOT 大豆期货延续强势，11 月合约收报 1304 美

分/蒲式耳，上涨 31.50 美分；盘中一度触及 1306.75 美分的高点。当日大豆期货整体涨幅

达 2.41%，报 13.1850 美元/蒲式耳。9 月 2 日，CBOT 大豆期货冲高回落，11 月合约早盘一

度升至 1324 美分/蒲，创下合约新高。但随着多头获利平仓盘涌现，基准期约收低 0.7%，

11 月合约结算价报 1310.25 美分/蒲，下跌 7.50 美分。9 月 3 日，CBOT 大豆期货小幅回升，

基准期约收高 0.3%，11 月合约上涨 6美分，报收 1316.25 美分/蒲。当周美豆 11 月合约在

1290.25 美分至 1324 美分区间高位震荡，连续三周的涨势暂告段落。

美豆 11 月合约在 8 月初尚处于 1180—1190 美分区间，月内累计涨幅超过 100 美分。这

一跃升并非渐进式爬升，而是伴随着跳空高开、缺口未补的技术形态——市场对利多信息的

反应从“逐步消化”变为“一次性定价”，折射出参与者结构的深刻变化。从资金面看，投

机基金从 8 月上旬的连续减持到中下旬的连续大幅增持，其持仓方向的逆转与美豆价格从

1180 美分到突破 1300 美分的上涨节奏高度吻合。基金净多单逼近 20 万手，在近年来属于

偏高水平，反映出主动型资金对天气风险升水、生物柴油需求以及中国采购等多重利多因素

的集中定价。

图：CBOT 主力合约期价

数据来源：文华财经、安粮期货研究所整理

二、需求函数重写：工业需求锁定价格底部
传统定价框架中，美豆需求由两大变量主导：中国采购（出口）与美国国内压榨（饲用）。

二者的共同特征是弹性——中国采购节奏可快可慢，饲用消费随养殖利润周期性波动。但这

一框架正在被一个结构性变化所改写：生物柴油已成为美豆第一大需求去向，且其具备传统

需求所不具备的刚性特征。

2026 年 3 月，EPA 敲定 2026—2027 年可再生燃料掺混义务（RVO）最终规则，其中 2026

年生物质基柴油 RVO 设定为 54 亿加仑，2027 年为 57 亿加仑，较 2025 年的 33.5 亿加仑提

升超过 60%。这意味着，豆油作为生物质基柴油的核心原料（占比约 37.5%），其工业消费

量被政策强行锁定在历史最高水平。USDA 预计，2026/27 年度豆油用于生物质基柴油的生产

量将达 178 亿磅，较 2025/26 年度增加 36 亿磅。

这对价格的意义在于：工业需求为美豆价格构筑了一条“政策底” 。过去，美豆价格

的下行风险主要来自需求端的塌缩——中国采购阶段性缺席，或养殖业亏损导致压榨下滑。

而在当前框架下，即便中国采购节奏放缓、饲用消费疲软，每年近 180 亿磅的豆油工业需求



作为“法定强制消费”，仍将持续驱动大豆压榨需求。这意味着，价格的下行空间被制度性

地收窄了。

NOPA 数据提供了最直接的印证：2026 年 7 月，美国大豆压榨量达 2.16 亿蒲式耳，较

2025 年同期大幅增长 10.7%，创历史同期新高。这并非偶发的月度波动，而是工业需求重塑

美豆需求曲线的必然结果——当需求侧的“弹性变量”（中国采购、饲用消费）部分被“刚

性变量”（生物柴油配额）替代后，美豆价格的底部已被系统性抬升。当前美豆价格中枢体

现了刚性需求的定价重估，投机溢价成分偏低。

图：NOPA 月度压榨数据 图：美豆压榨利润

数据来源：钢联、安粮期货研究所整理

三、定价权重构：美豆从“锚”变为“被锚”
全球大豆定价体系的底层架构正在发生不可逆的变迁。过去二十年，CBOT 大豆是全球

贸易的基准锚——美豆产量→美豆库存→CBOT 价格→全球贸易参考，这一线性链条主导了

大豆定价的全过程。但伴随南美农业生产力的跨越式提升与中国需求结构的深度重塑，这一

格局出现改变。

巴西在产量与出口量上已双双超越美国。2026/27 年度巴西大豆产量预计达 1.80 亿吨，

且 CNF 报价较美豆低 50—60 美分/蒲。2026 年上半年，中国从巴西进口大豆 3475 万吨，从

美国仅进口 931 万吨，6月巴西单月出口量约为美国的十倍。这意味着，CBOT 大豆已从全球

定价的“制定者”退化为“参与者”——其国内供需仅为全球多因子体系中的重要变量，而

非决定性因素。

这一转变对价格中枢的含义是：CBOT 价格对单一因素（如美国自身丰产）的敏感度下

降，而对全球多因子共振的敏感度上升。当前市场恰好处于多重因子同向叠加的时间窗口—

—美豆主产区干旱推升 CBOT、巴西旧作销售接近尾声而新作尚未播种、阿根廷汇率波动影

响其出口意愿、巴拿马运河水位偏低推升物流成本。这四重因素中任何一个单独出现，均难

以支撑 13 美元的价格水平；但当四个因素同时存在时，CBOT 的“向上弹性”便被系统性放

大。定价权的分散化，并未削弱美豆价格的上涨动能，反而使得在多因子共振时，价格的反

应更为剧烈。

图：巴西、美国年度产量 图：巴西大豆 FOB 报价

数据来源：钢联、安粮期货研究所整理



四、交易逻辑：市场交易的并非事实，而是“假设被打破”的情景
这是本轮行情区别于以往数次上涨的核心特征。8 月 USDA 供需报告本身并不构成明确

的利多信号——单产下调但面积上调，最终产量不降反升至 45.19 亿蒲，期末库存同步抬升

至 3.2 亿蒲（市场预期为 3.02 亿蒲）。若按传统框架解读，这份报告应属中性偏空。但市

场的实际反应是报告后短线震荡走高。这一看似矛盾的现象表明：当前驱动价格的核心变量，

已不是 USDA 报告中的既定数字，而是这些数字所依赖的前提假设的脆弱性。

USDA 平衡表隐含了两大脆弱性假设。其一，53 蒲/英亩的趋势单产不会受到天气的实质

性干扰——尽管 8 月报告已将单产下调至 52.7 蒲，但 Pro Farmer 作物巡查于 8 月下旬给

出的单产预估为 53.3 蒲（±2%浮动区间，下限 52.2），其浮动下限与 USDA 的 52.7 之间虽

仅相差 0.5 蒲，但方向信号明确：单产下行风险客观存在，且市场对此的定价并不充分。其

二，超强周期厄尔尼诺不会对巴西新季大豆产量构成实质性冲击——当前市场主流预判仍偏

向乐观，但本轮厄尔尼诺事件的强度异常性及其与全球变暖背景叠加后的非线性效应，正在

被越来越多的气候模型所警示。一旦实际天气演变突破当前模型边界，巴西大豆产量不仅可

能低于趋势单产，甚至存在边际大幅下调的风险。

这两个“脆弱性假设”赋予了美豆价格非对称的价格结构。若天气改善、假设兑现，价

格下行空间有限，因为生物柴油需求已为底部提供了制度性支撑；若天气恶化、假设被证伪，

价格上行的弹性则极为充足——单产每下调 1 蒲/英亩，美豆结转库存即收紧至 2.5—2.75

亿蒲区间，库销比从当前预估的 6.7%降至 5.8%左右，这一水平在过去十年中仅出现过三次

（2013/14、2016/17、2020/21），每一次均对应着价格区间的系统性上移。市场正在交易

的，并非“丰产已经发生”，而是“官方假设可能不成立”。只要天气不出现超预期的持续

改善，这一预期差定价过程就远未结束。在上述逻辑未被证伪之前，市场仍围绕该逻辑持续

交易。

图：厄尔尼诺强度 图：美豆单产预计

数据来源：NOAA、钢联、安粮期货研究所整理

五、总结
上述三重变化并非平行并列，而是层层递进、相互增强的结构性支撑体系。从需求层面

看，生物柴油政策锁定了价格底部，使美豆难以深跌；从定价体系层面看，全球定价的多极

化放大了 CBOT 在多因子共振时的向上弹性；从交易逻辑层面看，预期差取代事实交易成为

主要矛盾，延长了行情的持续时间和驱动强度。三层叠加的结果是：价格底部被抬高、向上

弹性被放大、驱动因素难以在短期内被证伪。美豆突破 13 美元，不是一次“天气炒作”的

偶然事件，而是全球大豆定价体系结构性变迁在价格层面的映射。



免责声明

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，

但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和

预测，且并不承诺任何有关变更的通知。 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所

述内容的投资建议，投资者应根据个人投资目标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用

报告所载之内容和信息，独立做出决策并自行承担风险。本公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容所引致的任何损失负任何责任。


