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月度观点及策略



基本面观点

◆美豆方面，美国农业展望论坛预计今年美豆种植面积为8400万英亩，低于去年的8710万英亩，利多美豆。

◆南美方面，豆油方面，近期南美中西部降雨较少，巴西收割进度加快；南里奥格兰德州和阿根廷核心产区降
雨较多，有利该区域大豆的生长。近期雷亚尔升值，巴西农民惜售，导致巴西大豆升贴水不跌反涨。

◆国内方面，28日中储粮采购国产大豆，利多豆一，同时也带涨了本身阶段性供应偏紧的豆粕。下游累库，养
殖利润不佳。国内一季度进口大豆到港量较低，国内豆粕供应阶段性偏紧。

◆总的来说，在国内豆粕现货紧张的背景下，预计豆菜粕短期或震荡偏强为主。



策略观点与展望

◆单边：建议豆粕2505支撑位参考2700。期权方面，建议继续持有豆粕虚值看涨期权的买单。

◆套利：暂观望。

◆展望：关注几个点，首先就是南美豆产区天气情况；第二看进口大豆到港的情况；第三看国内豆粕的需求情
况；第四看中加和中美贸易关系。总体来看，预计豆菜粕短期或震荡偏强为主。



产业链结构



产业链结构



期现市场



饲料期货主力合约

图：大商所豆粕主力合约 图：郑商所菜粕主力合约

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

上周豆粕期货震荡偏强，上涨的主要原因是国内现货供应紧张以及国产大豆暂停拍卖。

2月USDA报告：USDA下调阿根廷24/25年度大豆产量预估至4900万吨，巴西大豆产量预估维持不变，报告中性偏空。
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品种间期货价差

图：豆菜粕9月价差 图：豆菜粕1月价差

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

豆菜粕价差震荡走弱，目前价差处于历史较低位置，建议暂时观望。
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豆粕月间价差

图：豆粕3-5价差 图：豆粕5-9价差

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

豆粕5-9价差震荡偏强，建议暂观望。
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现货基差

图：东莞43%蛋白豆粕现货基差 图：广东菜粕现货基差

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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供给端



美豆销售数据

图：美豆本年度净销售量（吨） 图：美豆当周出口量（吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

美国农业部（USDA）周五公布的出口销售报告显示，美国农业部（USDA）周四公布的出口销售报告显示，2月20日止当

周，美国当前市场年度豆粕出口销售净增17.65万吨，较之前一周减少44%，较前四周均值减少56%，市场此前预估为净

增20.0万吨至净增50.0万吨。当周，美国下一市场年度豆粕出口销售净增0.02万吨，市场此前预估为净增0万吨至净增

2.5万吨。
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美豆销售数据
图：美豆当年销售未装船量（吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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美豆压榨数据

图：美豆月度压榨量（吨） 图：美豆压榨利润（美元/蒲式耳）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

美国农业部发布的压榨周报显示，截至2025年2月21日的一周，美国大豆压榨利润为1.98美元/蒲式耳，前一周为1.95美

元/蒲式耳，环比增加1.43%；去年同期为2.06美元/蒲式耳，同比减幅3.88%。
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中国大豆进口量

图：中国大豆进口量月度值（吨） 图：中国大豆进口累计值（吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

海关总署：中国12月大豆进口794.1万吨，较2024年11月增加78.7万吨，增幅为11%。去年同期为982.3万吨，同比减少

19.16%。2024年1-12月大豆累计进口10503万吨，去年同期为9861.1万吨，同比增加6.51%。
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中国菜籽进口量

图：中国菜籽进口量月度值（吨） 图：中国菜籽进口累计值（吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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国内大豆&菜籽压榨
数据

中国大豆压榨量（万吨） 中国菜籽压榨量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

中国菜粕产量（万吨） 中国进口大豆盘面压榨利润（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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停-大豆：1月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
停-大豆：2月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
大豆：3月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
大豆：4月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
大豆：5月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
停-大豆：6月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
停-大豆：7月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
停-大豆：8月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
停-大豆：9月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
停-大豆：10月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
停-大豆：11月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
停-大豆：12月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）



需求端



生猪价格&养殖利润

图：中国商品猪出栏均价（元/千克） 图：中国猪粮比

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：生猪自养利润（元/头） 图：生猪外购利润（元/头）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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鸡养殖利润

图：白羽肉鸡养殖利润（元/只） 图：蛋鸡养殖利润（元/只）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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库存



国内大豆&豆粕库存

图：国内港口大豆库存（万吨） 图：国内油厂豆粕库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

据Mysteel调研显示，截至2月21日，当周全国港口大豆库存501.42万吨，较上周减少45.43万吨，减幅8.31%，同比去年

减少54.32万吨，减幅9.77%；国内油厂豆粕库存49.88万吨，较上周增加6.49万吨，增幅14.96%，同比去年减少5.68万

吨，减幅10.22%。
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国内饲料厂豆粕物
理库存天数

图：国内饲料厂豆粕物理库存天数（天）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

据Mysteel农产品对全国主要地区的50家饲料企业样本调查显示，截止到2025年2月21日（第8周），国内饲料企业豆粕

库存天数（物理库存天数）为9.44天，较2月14日增加1.69天，增幅17.91%，较去年同期增加39.41%。
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国内菜籽&菜粕库存

图：国内油厂菜籽库存（万吨） 图：国内油厂菜粕库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

据Mysteel调研显示，截至2月21日，沿海地区主要油厂菜籽库存41.1万吨，环比上周减少1.3万吨；菜粕库存3.4万吨，

环比上周减少0.15万吨；未执行合同为14.5万吨，环比上周减少1.55万吨。
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