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豆粕：成本支撑趋弱，现货压力仍存

核心观点： 10 月 DCE 豆粕期价因成本松动和弱现实共振下，重心下移。外盘美豆丰产的

现实兑现与出口需求阶段性托底的反复拉锯中重心下移。且南美播种顺利、中西部旱情尚存

但未成威胁，远期宽松预期持续压制反弹空间。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以及养殖利润持续亏损而需求疲软，豆粕库存持

续累库，但边际压力有望见顶。关注油厂豆粕库存去库拐点。

11 月豆粕市场依旧处于现货压力和成本支撑的博弈中。期价受制于高库存、弱需求及美

豆收割压力，M2701 合约或 3100—3200 元/吨区间博弈。关注美豆销售进度以及南美播种、产

区天气变化。
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一、月度行情复盘

10 月豆粕在成本松动与弱现实共振下完成了一轮重心下移。连粕 M2701 自节后高点 3420

元/吨持续回落至 10 月 27 日的 3175 元/吨，月度跌幅 7.16%；现货同步走弱，华东一口价从 9

月末 3300 元/吨降至 3150 元/吨附近。驱动逻辑清晰：外盘丰产定价落地，USDA 10 月将美豆

单产上调至 53.1 蒲/英亩的历史高位，进口成本锚下移。国内累库加速，节后油厂开机快速修

复至 66%以上，豆粕库存从 109 万吨飙升至 129.54 万吨，单周增幅 18%，催提压力打破“累而

不破”格局。需求端刚性犹在但弹性尽失，养殖深度亏损压制补库，成交呈现“现热远冷”的

技术性特征。进入下旬，盘面在 3150—3200 区间遭遇成本底约束，行情由趋势下跌转入新一

轮震荡博弈。

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：外盘利空压制，成本支撑趋弱

1、美豆：丰产与需求博弈，偏弱运行

10 月美豆在创纪录丰产的现实兑现与出口需求阶段性托底的反复拉锯中重心下移，开启

下跌通道。10 月 USDA 报告将新季单产上调至 53.1 蒲/英亩历史新高，产量 45.62 亿蒲、期末

库存 3.15 亿蒲均超预期，报告公布后盘面短暂下挫却迅速收回，显示利空已被部分计价。但

收割压力接踵而至：中西部干燥天气推动收割率从 10 月 18 日的 64%跃升至 10 月 25 日的 79%，

新作卖压集中释放。其间中国连续大额采购形成对冲，10 月 19-22 日美豆累计获 148.8 万吨

大额订单，其中中国约 106.2 万吨；截至 10 月 22 日对华销售总量达 1507 万吨。然而月末巴

西雷亚尔因大选意外一度贬值 12%，削弱美豆出口竞争力，叠加基金减仓与美元走强，11 月合

约月末收于 1221.5 美分/蒲，月线下跌 4.54%。南美播种顺利、中西部旱情尚存但未成威胁，

远期宽松预期持续压制反弹空间。全月核心定性：丰产利空从“预期”转为“现实”，出口韧

性只能放缓、无法逆转季节性探底。

11 月美豆主导逻辑仍是丰产供应压力：收割收尾、创纪录产量集中兑现，11 月 USDA 报告

存在单产进一步上修风险。但定价权逐步向出口兑现与南美播种天气转移，巴西播种进度42.8%

偏快、天气暂无极端威胁，出口韧性及种植成本限制深跌空间。11 月 10 日中美关税暂停期届

满构成短期政策扰动。

2、进口成本

10 月进口大豆成本整体下移，但内外市场与压榨环节的分化贯穿全月。巴西大豆是成

本定价的基准：10 月 30 日，11/12 月船期巴西 CNF 报价 557-558 美元/吨，到港完税成本广州

港报价 4271 元/吨，月内下降 289 元/吨。美豆则因 13%关税形成显著溢价，12 月船期完税成

本 4783 元/吨，较巴西高出 512 元/吨，美湾大豆的商业采购竞争力被关税显著削弱。汇率端，

人民币在 6.71-6.72 区间运行，升值对美元计价成本形成一定缓冲，但幅度有限。传导至压榨

环节，成本回落并未带来利润修复：油厂现货榨利持续亏损 100—200 元/吨，而美豆压榨利润
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仍高达 4.64 美元/蒲式耳，内外利润严重倒挂。这一格局意味着，进口成本下移虽然打开了豆

粕估值下修的空间，但油厂亏损状态下的挺价意愿又构成了现货价格的刚性底部，豆粕因此处

于“成本趋弱，榨利支撑”的博弈。

数据来源：钢联、粮油商务网、安粮期货研究所

三、利润：榨利亏损强化油厂挺价

10 月压榨利润的核心特征是内外严重分化、国内全月深度亏损。美豆压榨利润高位运行，

10 月 9 日当周为 4.64 美元/蒲式耳，环比增 6.9%，远高于 2025 年均值 2.46 美元；而国内油

厂榨利持续为负，巴西近月盘面榨利一度降至-62 元/吨，美湾近月盘面榨利高达-379 元/吨，

商业进口窗口基本关闭。现货端油厂亏损普遍在 100-300 元/吨，主动降价意愿被明显压缩。

月末随豆油走弱，盘面压榨毛利进一步恶化至-430 元/吨，亏损扩大反而强化了油厂减产与挺

价预期，构成豆粕下方的重要成本支撑。

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：供应宽松格局短期难改，等待去库拐点出现

图三：美豆收割进度 图四：美豆销售

图五：FOB 报价 图六：进口成本
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10 月豆粕供给端依旧保持宽松格局。10 月大豆到港约 854 万吨，港口库存仍维持高位，

原料供应充裕。国庆假期油厂开机率一度降至 32.82%，节后迅速修复，周度压榨量攀升至 200

万吨以上偏高水平，全月压榨量约 866 万吨，同比偏高。压榨放量叠加下游刚需采购，豆粕库

存从节后低点 109 万吨快速回升至月底 130-135 万吨，同比增加约 20 万吨，处于历史同期高

位。供给宽松格局贯穿全月，构成豆粕现货持续承压的核心现实因素。

11 月豆粕供给端供给宽松格局难改，但边际压力接近见顶。11 月大豆到港预估 870 万吨，

部分机构看至 980 万吨，原料供应维持充裕。10 月底豆粕油厂库存已回升至 118-130 万吨，

同比偏高约两成，催提压力尚未消退。但核心变化在于负榨利对开机率的逆向约束：巴西近月

榨利仍处亏损区间，若持续会促使油厂被动下调开机。11 月中下旬累库斜率放缓，库存拐点

有望在 11 月前后出现。整体看，供给宽松的现实尚未逆转，但最陡峭的累库阶段正在过去。

图九：到港确认 图十：大豆加工量

图十一：豆粕产量 图十二：油厂豆粕库存

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

10 月豆粕需求端依旧是以刚需采购为主。生猪存栏基数仍高，三季度末全国生猪存栏

42533 万头，环比微增，压栏行为持续，构成豆粕刚需的底层支撑。但养殖端全面深度亏损，

自繁自养头均亏损扩大至-281 至-307 元，迫使饲料配方持续压缩豆粕占比，9 月配合饲料中

豆粕用量占比降至 12.9%，同比下降 1.4 个百分点，杂粕替代同步施压。10 月重点油厂豆粕日

均提货量 19.61 万吨，环比减少 0.85 万吨。生猪、肉鸡亏损叠加水产季节性减量，饲料体量

收缩，豆粕用量不同程度下滑。下游信心不足，饲料企业物理库存仅 6-8 天的历史低位，节后

以随用随采为主，10 月 9 日单日放量后次日成交即骤降至零，补库持续性明显不足。远月基

差成交为主，市场对于未来价格存在分歧，更倾向以基差成交而不是现货采购来管理风险。

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。

http://goodsfu.10jqka.com.cn/20261008/c680456381.shtml
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图十三：豆粕成交 图十四：豆粕提货

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、期现：基差持续贴水，现货驱动乏力

10 月豆粕期现结构呈现期货升水、近弱远强的格局。节后 M2701 从 3420 元/吨的高点持

续回落至月底 3183 元/吨附近，累计跌幅约 7%；现货跌势更甚，华东 43%豆粕从 3300 元/吨上

方降至 3130 元/吨，现货跌幅大于期货，推动基差深度贴水。10 月 23 日华东基差报 01-70 元

/吨，张家港一度达-86 元/吨，月底虽小幅修复至 01-50 元/吨，全月贴水格局未改。这一结

构直接源于高库存压制近月现货：豆粕库存从 109 万吨快速攀升至 130 万吨，催提压力下现货

抛售意愿强烈，而盘面受成本底与远期买船偏慢的预期支撑，跌幅相对克制。

月差层面，1-5 价差存在套利空间，反映市场对近端宽松现实的定价已较为充分，而对远

月供应收缩与南美天气升水保留了预期空间。整体而言，10 月期现结构是“弱现实定价充分、

强预期尚未证伪”的典型映射，基差修复的驱动只能来自现货端的被动出清，而非期货端的主

动上拉。

图十七：地区基差 图十八：豆粕 01-05 合约价差

数据来源：钢联、安粮期货研究所
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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
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