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豆粕：短线格局难改，等待新的驱动

核心观点： 8 月 DCE 豆粕主力合约区间震荡，成本支撑与弱现实博弈。外盘美豆受丰产预

期和宏观加息压制，底部有压榨需求支撑。在 13 美元关口博弈，月底因中美关税清单并无大

豆，美豆跌破 13 美元。国内豆粕仍处于供强需弱格局，到港高峰以及高开机压榨背景下，叠

加下游因豆粕价高而需求疲软，豆粕库存持续累库，处于年内高位。预计随着四季度到港季节

性回落，豆粕或将出现季节性拐点。

10 月豆粕市场处于“现实疲弱”与“预期改善”的过渡窗口。短期受制于高库存、弱需求

及美豆收割压力，M2701 合约或在 3200—3400 元/吨区间震荡运行；但成本支撑坚实、远月采

购缺口逐步显性化、南美天气风险尚存，远月合约的向上弹性更大。策略上建议关注逢回调布

局远月多单的机会，同时密切关注 USDA 报告、中美贸易磋商及南美天气三大核心变量。
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一、月度行情复盘

豆粕 9月呈“急跌→反弹→回落”走势，M2701 合约运行于 3350—3500 元/吨。USDA 报告

利空令美豆跌破 1300 美分，拖累连粕上旬下探；中旬成本支撑与采购预期推动反弹至 3500 附

近。9 月底中美峰会公布对等降税清单，大豆被排除在外，美豆维持 13%综合税负，需求预期

落空，连粕回落至 3400 下方。基本面呈现高到港、高开机、高库存“三高”格局，豆粕库存

升至 117 万吨阶段高位，终端备货谨慎。成本端进口大豆到港价抬升提供底部支撑，油厂榨利

亏损挺价。资金面内外分化，内盘产业空头压制，外盘基金豆粕净多创历史新高。整体看，成

本支撑与弱现实博弈，期价区间震荡。

10 月豆粕核心矛盾仍是成本支撑与弱现实博弈。进口大豆到港成本抬升、油厂榨利亏损，

底部支撑坚实；但豆粕库存 117 万吨高位，节后去化偏慢，生猪亏损、需求疲弱压制反弹。政

策端大豆未纳入中方降税清单，13%综合税负抑制美豆商业采购，关注后续磋商与采购转化。

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：整数关口博弈，

9 月美豆 11 月合约收于 1294 美分，月内高点 1311.5 美分，低点 1279.25 美分，整体呈

现“报告利空下探、压榨需求托底”的宽幅震荡格局。USDA 9 月报告将单产上调至 52.8 蒲/英

亩，产量升至 45.35 亿蒲创历史新高，期末库存 3.1 亿蒲高于预期，报告公布后美豆一度跌破

1300 美分。然而中国采购成为关键支撑，截至 9 月初已预订 898 万吨新作美豆，出口承诺总

量同比翻倍，叠加美豆压榨利润良好、巴西播种受土壤墒情偏低制约，美豆回调空间受限。美

联储加息推升美元，但中美峰会前采购预期升温对冲了宏观压力。9 月 28 日中方关税豁免清

单公布、大豆被明确排除，对华出口美豆仍面对 13%关税。期价急跌至 4个月低点，盘中最大

跌幅达 3%。技术面 1300 美分为多空核心争夺位，下方 1265-1279 美分为强支撑区。

10 月美豆面临的核心变量在于：一是 10 月 USDA 报告是否会进一步调整单产；二是中方

关税豁免清单后续是否会将大豆纳入，以及中国实际采购规模能否持续增长；三是南美播种期

天气，帕拉纳州过量降雨与马托格罗索州降水不足的分化格局仍需跟踪。短期来看，美豆在1300

美分附近的争夺结果将决定方向——若有效跌破，1265—1279 美分区间将接受测试；若采购

增量兑现或南美天气出现不利变化，美豆有望在 1300—1360 美分区间企稳修复。

2、进口成本

9 月国内油厂榨利深陷亏损。美湾 10 月船期大豆到港成本（张家港）达 4696 元/吨，

巴西 10 月船期成本 4623 元/吨，海外成本持续抬升。美豆 10 月盘面榨利约-399 至-461 元/

吨，巴西 10 月盘面榨利约-331 至-361 元/吨。美国大豆因 13%关税设定进口成本更高，压榨

https://www.163.com/dy/article/L7H4J9NE0514AHGG.html?spss=dy_author#1
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利润承压尤为突出。持续亏损下油厂挺价意愿强烈，同时远期采购意愿低迷，制约买船节奏。

榨利深亏与高到港、高开机并存，油厂陷入“压榨即亏损”的被动局面。

数据来源：钢联、粮油商务网、安粮期货研究所

三、利润：榨利亏损影响油厂远月买船积极性

9月国内油厂榨利深陷亏损。美湾 10 月船期大豆到港成本（张家港）达 4696 元/吨，巴

西 10 月船期成本 4623 元/吨，海外成本持续抬升。美豆 10 月盘面榨利约-399 至-461 元/

吨，巴西 10 月盘面榨利约-331 至-361 元/吨。美国大豆因 13%关税设定进口成本更高，压榨

利润承压尤为突出。持续亏损下油厂挺价意愿强烈，同时远期采购意愿低迷，制约买船节

奏。榨利深亏与高到港、高开机并存，油厂陷入“压榨即亏损”的被动局面。

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：四季度供应或将阶段性偏紧

图三：美豆优良率 图四：美豆销售

图五：FOB 报价 图六：进口成本

https://mall.nanhua.net/mall/nh/api/report/getReportFile?reportId=64845&banScreen=1#8#7
https://www.djyanbao.com/preview/4701208
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9 月国内豆粕供应端呈“高到港、高开机、高库存”三高格局。进口大豆到港约 1019 万

吨，油厂开机率由 60%升至 65%以上，月度压榨达 934.22 万吨，大豆库存 856.85 万吨，同比

增 23.35%。豆粕库存升至 117.32 万吨阶段高位，华东占 37.3%，节前催提令未执行合同降

24.5%。国庆假期油厂停机，开机率降至约 40%，为近五年最低。远月买船偏慢，11—12 月及

1月船期采购断层，远期供应收紧风险抬升。

二三季度处于大豆到港季节性高峰，随着进入四季度，到港量季节性回落，大豆供应或

将阶段性收紧。

图九：到港确认 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：豆粕价高压制备货需求，需求端驱动有限

9 月豆粕需求端整体疲弱，成交放量主因油厂节前催提和议价出货，而非终端实质改善。

月度成交 273 万吨，但提货总量 430 万吨，日均提货增幅仅 3.48%，远低于成交增幅。饲料养

殖企业双节备货不积极，依托高头寸滚动策略，采购节奏平稳，对涨价接受度有限。生猪深度

亏损、产能去化缓慢，豆粕添加比例降至 13.2%，杂粕减量替代持续分流消费。整体看，需求

端缺乏主动拉动力，传统旺季预期尚未兑现，对豆粕价格形成明显压制。下游生猪存栏较高，

对豆粕需求仍形成较强托底。

四季度为生猪育肥与禽类补栏的传统旺季，饲料消费有望季节性回暖。但当前生猪深度亏

损格局下产能去化缓慢，豆粕添加比例下降趋势难以逆转，杂粕替代持续抑制豆粕现货上涨动

能。节后油厂开机逐步恢复，但下游多按需采购、随用随采，对涨价的接受度有限。需求端的

主动拉升作用有限，豆粕价格更多依赖成本驱动而非需求驱动。

图十三：豆粕成交 图十四：豆粕提货

http://goodsfu.10jqka.com.cn/20261008/c680456381.shtml
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图十五：生猪自养利润 图十六：生猪外购利润

数据来源：钢联、安粮期货研究所

六、库存：四季度去库拐点或将出现

高到港、高开机下供给增量持续释放，终端提货增幅有限。9月豆粕库存仍处于累库趋势，

供应压力凸显。截至 9月 25 日，压榨厂豆粕库存 129.64 万吨，环比上月增长 12.91 万吨。

四季度预计到港季节性回落，下游禽畜补栏的传统旺季，或将出现去库拐点。

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
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