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一、行情回顾与操作建议

表1：行情回顾

合约 前结算价 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 涨跌幅 成交量 持仓量 持仓量变化

豆粕2503 3521 3480 3590 3480 3583 62 1.76% 2960 11231 -2381

豆粕2505 2928 2932 3016 2922 3007 79 2.70% 3295074 2526410 178516

豆粕2509 3007 3003 3065 2985 3062 55 1.83% 730711 1413679 72769

数据来源：Wind，建信期货研究中心

外盘美豆 05 合约偏弱运行，主力合约跌至 1025 美分。供给端，1 月 USDA 报

告改变了美豆供需基本面，其期末库存预估在 3.80 亿蒲，考虑到下次大幅调整往

往会在 10 月，美豆供需格局也从显著宽松回归至中性偏松。南美方面，稳产增产

的预估仍然持续，2 月天气相对有利于作物生长，大部分机构仍然将巴西产量预

估放在 1.66-1.74 亿吨，阿根廷大豆在中下旬的强降雨后单产也有所企稳，后续

南美端仍然是供应充足的大背景。月末 USDA 展望论坛揭幕，其预估新季美豆种植

面积仅 8400 万英亩，较今年下降 310 万英亩，主要也是玉米相对比价优势显著，

而在 52.5 的趋势单产下，预估 25/26 年度的美豆期末库存降低至 3.2 亿蒲，有回

归中性的预期。总结来说供应在当下宽裕，而下一年度或有所缩紧。需求端，2

月豆粕成交前高后低，主要是春节回来之后，外盘美豆及国内豆粕期现货均上涨，

市场逐步意识到一季度中后期到港大豆不足的问题，提前在期货 03合约和现货的

价格上表现出来。国内豆粕相对外盘会更强一些，主要也是由于现货的指引，但

由于压榨利润极好，后续供应缺口仍然会补上，预计 3-4 月或有可能转变内外格

局，国内有走弱的趋势。套利方面 5月由于到港量大，看不到太强的驱动，而 9

月有面积缩减的支撑，关注反套机会，另外外部宏观环境的变化需实时跟踪，特

别是美国对外贸易政策的变化，近期可能会有所动作。

二、行业要闻

 Imea：截至 2月 28 日当周，巴西马托格罗索州农业经济研究所(lmea)

发布的数据显示，马托格罗索州 2024/25 年度大豆收割率达到 82.30%，

较前一周提升16.14个百分点，高于历史同期均值77.44%，但落后于2024

年同期的 84.66%。

 据外电消息，战略谷物(Strategie Grains)周五发布报告显示，今年欧

盟油籽产量预计反弹，因油菜籽生长状况依然良好。在油菜籽方面，战
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略谷物预计欧盟 2025/26 年度产量为 1,900 万吨，较 2024/25 年度增加

13%。葵花籽产量预计从一个月前的 1,040 万吨小幅增加至 1,050 万吨，

仍较上一年度高出 25%。欧盟 2025/26 年度大豆产量预计维持在 320 万

吨，同比增加近 7%。

 CFTC 持仓报告：截至 2月 25 日当周，CBOT 大豆多头持仓减 6261 手至

160652 手，空头持仓减 1353手至 171202 手；CBOT 豆油多头持仓减 10676

手至 126301 手，空头持仓增 7656 手至 81984 手；CBOT 豆粕多头持仓减

7478 手至 96388 手，空头持仓增 7038 手至 132500 手。

三、数据概览

图1：豆粕出厂价格（元/吨） 图2：豆粕03合约基差（元/吨）

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

图3：豆粕1-5价差（元/吨） 图4：豆粕9-1价差（元/吨）

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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图5：美元兑人民币中间价 图6：美元兑雷亚尔汇率

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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