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中美贸易忧虑升温  豆类期价内强外弱 

                               

生猪 

核心观点 

大豆： 

本周美国农业部年度展望论坛表示，新季美国大豆播种面积将有所下降，

但在单产提高的影响下整体产量略有增长；尽管美国大豆压榨和出口需求增

长，但全球供应充足将会继续对大豆价格构成压力。南美市场来看，随着巴西

和阿根廷产区旱情缓解，天气题材的扰动影响随之下降，美豆期价累积的天气

风险升水有所回吐。此外，市场还担心美国加征关税导致其他国家的报复性关

税措施，从而影响美豆的出口和消费预估，随着市场情绪有所转弱，美豆期价

自高位出现回落，短期震荡偏弱运行。国内 2-3 月份的大豆到港压力明显减

轻，预计 2-3月份期间平均月度大豆到港量 500-550 万吨。阶段性进口大豆到

港量下降的背景下，可能会出现局部地区油厂因为缺货而短暂停机的情况，在

供需错配的时间段可能会出现阶段性价格走强。另外，需要持续关注巴西大豆

对华装运节奏以及进口大豆到港、卸港情况。 

豆粕： 

随着国内进口大豆到港压力的下降，原料大豆供应收紧预期渐强。油厂周

度大豆压榨量回升，与此同时油厂豆粕提货量位于近 5年同期高位，受此影响

油厂豆粕库存延续去化趋势，推动豆粕基差快速攀升至历史同期高位。同时，

饲料企业物理库存天数仍呈现下降趋势，从 1月末的 10.98天下降至 7.75天，

反映出整体大豆产业链自上而下传导较为顺畅，处于良性循环格局之中。关注

市场预期变化对下游采购心态的提振作用。短期来看，受到原料端大豆成本抬

升的推动和供应收紧的推动，豆粕期价震荡偏强运行。 

菜粕： 

本周以来，菜粕期价高位回落，整体并未改变强势趋势。从进口菜籽的到

港预期来看，2025年 2月进口菜籽到港数量预估下降至 13万吨，进口菜籽的

到港压力明显减轻。截至 2025年 2月 21日当周，国内压榨厂菜粕库存下降至

3.4 万吨，整体延续 2024 年 11 月 29 日以来的高位回落趋势，绝对库存位于

历史同期中枢附近，库存压力小于油菜籽。随着天气的回暖，在中加不确定风

险持续存在的背景下，今年水产养殖的备货时间或将早于往年，从压榨厂菜粕

的提货量来看，截至 2月 21日当周，菜粕提货量仅次于 2023年同期，为历史

同期第二高位。这也反映出一方面国际油菜籽价格持续走强，进口成本明显抬

升，另一方面进口菜籽供应收紧预期渐强，此外，中加关系的不确定性仍存，

令下游市场的备货需求前置。在市场阶段性供需错配的环境下，基本面预期向

好对菜粕价格构成支撑。短期菜粕期价震荡偏强。 

（仅供参考，不构成任何投资建议） 

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778 号 
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1 市场回顾 

1.1 大豆现货价格稳中有跌 

本周大豆现货市场价格平稳运行，张家港进口二等大豆的现货价至 3580 元

/吨,周比下跌 60 元。黑龙江大豆产区嫩江地区的国产三等大豆现货价格 3920

元/吨，周比持平。 

图 1进口大豆港口现货价格走势 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 2国产大豆现货价格走势 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

1.2 豆类期价整体震荡偏强 

2025 年第 9 周，豆类期价整体表现强于外盘，豆一期价大涨近 3.6%，豆二

期价窄幅震荡。资金来看，豆一和豆二成交量周比上升，豆一持仓量大幅增加。 

表 1 豆一、豆二活跃合约收盘情况 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 
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图 3 豆二活跃合约期现基差 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 4豆一活跃合约期现基差 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 5 豆粕活跃合约期现价差 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 6菜粕活跃合约期现价差 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 
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2 美农展望论坛下调美豆播种预估   南美大豆收获步伐加快 

2.1  美国大豆播种面积预估下调  中西部地区干旱面积扩大 

美国农业信贷机构 CoBank发布的 2025年春播意向调查显示，2025年春季美国农

户将会大幅提高玉米种植面积，而其他作物（大豆、春小麦、高粱以及棉花）的种植

面积预计降低。CoBank 的调查显示，2025 年美国玉米种植面积预计为 9455 万英亩，

同比增长 4.2%；玉米收获面积同比增长 5%。玉米青贮饲料收获面积预计同比下降 8.2%，

为 560万英亩。美国大豆种植面积预计为 8400万英亩，同比下降 3.6%；春小麦（不包

括杜伦麦）预计为 1000 万英亩，同比下降 5.9%；棉花种植面积预计为 1030 万英亩，

同比下降 7.8%；高粱种植面积预计为 570万英亩，同比下降 9.5%。报告称，近几个月

来，美国玉米价格一直保持强劲，而竞争作物却难以保持同样的上涨势头。虽然农民

出于农艺原因和多样化的考虑倾向于坚持历史轮作，但玉米价格相对于大豆、春小麦、

棉花和高粱的上涨表明，种植格局即将发生重大转变。 

周四美国农业部在年度展望论坛发布的初步预测显示，2025/26 年度美国大豆种

植面积预计为 8400万英亩，比上年减少 310万英亩。假设今年天气正常，2025/26年

度大豆美国单产将达到 52.5蒲/英亩，同比增加 1.8蒲/英亩；但是单产增长基本被种

植面积下降所抵消，因此产量仅仅略微提高。2025/26年度美国大豆产量预计为 43.70

亿蒲，略高于上年的 43.66 亿蒲。2025/26 年度美国大豆出口量为 18.65 亿蒲，同比

增长 4000 万蒲。2025/26 年度美国大豆压榨将同比增加 6500 万蒲，达到 24.8 亿蒲。

美国生物燃料行业以及出口对豆油的需求将支撑美国大豆压榨增长。由于出口和压榨

增加，2025/26年度美国大豆期末库存将降至 3.2亿蒲，同比减少 6000万蒲。 

美国干旱监测周报显示，上周衡量美国大陆地区干旱程度以及面积的指数持平，

但是中西部多个地区的干旱面积扩大。截至 2025 年 2 月 25 日，衡量全美干旱严重程

度以及覆盖面积的指数为 133,一周前是 133，去年同期 78。干旱地区人口 13,113万，

上周 12,526 万。截至 2 月 25 日的一周，明尼苏达州、威斯康星州和密歇根州北部地

区以外的大部分地区气温低于正常水平。本周大部分地区的气温比正常水平低 5-15华

氏度。本周中西部大部分地区天气干燥，密苏里州部分地区以及伊利诺伊州南部和肯

塔基州出现一些降水。由于大部分地区冬季天气干燥，伊利诺伊州、印第安纳州、威

斯康星州、密苏里州、衣阿华州、明尼苏达州和密歇根州的中度干旱面积扩大。密苏

里州、明尼苏达州、伊利诺伊州和印第安纳州的反常干燥面积有所扩大。密歇根州有

一些相当明显的长期干旱信号，导致严重干旱面积扩大。 
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2.2  巴西大豆收获加速  阿根廷大豆生长状态改善 

咨询机构 AgRural 周一称，截至 2 月 20 日，巴西 2024/25 年度大豆收获进度为

39%,一周前为 23%，而去年同期为 40%。该咨询公司表示，气温升高，降雨间隔增加，

以及在理想窗口种植二季玉米的压力，有利于推动中西部地区的大豆收获步伐，特别

是马托格罗索州。目前马托格罗索州的收获进度领先，而且比南马托格罗索和帕拉纳

州领先很多。AgRural周一预测 2024/25 年度巴西大豆产量估计为 1.682亿吨，低于 1

月份预测的 1.71亿吨，这也连续第二个月调低产量预期，主要因为干旱导致南里。奥

格兰德、帕拉纳以及南马托格罗索的大豆产量下调。1月份时，AgRural 将巴西大豆产

量预期调低了 50万吨。 

南美作物专家迈克尔·科尔多涅博士发布报告，将巴西廷大豆产量预期调低 100

万吨，维持阿根廷大豆产量预期不变。本周科尔多涅博士 2024/25 年度巴西大豆产量

预计为 1.70 亿吨，低于一周前预期的 1.71 亿吨。本周以及 2024/25 年度阿根廷大豆

产量为 4800 万吨，和之前预期持平。作为对比，美国农业部在 2 月份供需报告里预测

阿根廷大豆产量为 4900万吨，较上月预测调低 300万吨；巴西大豆产量为 1.69亿吨，

和上月持平。 

布宜诺斯艾利斯谷物交易所（BAGE）表示，截至 2月 19日，阿根廷 2024/25年大

豆作物状况改善，结束了近期持续下滑的势头。大豆评级优良的比例为 17%，一周前

15%，去年同期 30%；评级一般的比例为 49%，一周前 49%，去年同期 52%；评级差劣的

比例为 34%，一周前 36%，去年同期 18%。大豆种植带墒情充足的比例为 67%，一周前

62%，去年同期 75%。交易所表示，最新调查显示降雨带来了积极影响，阿根廷中部和

北部农业区过去几天里降水充足，但是南部地区仍然缺水。近 20%的第一季大豆已进

入灌浆阶段，尤其是在两个核心产区。但是布宜诺斯艾利斯中部和南部处于关键期的

早季大豆仍然缺水，这可能会影响其潜在产量。相对来说，两个核心产区的水分状况

有所改善，超过 30%的二季大豆已进入关键期，遏制了潜在单产的损失。但是圣塔菲中

北部和农业区南部仍需尽快持续降水，以避免进一步的产量损失。2025年 2月 12日，

罗萨里奥谷物交易所预计 2024/25年度阿根廷大豆产量为 4750 万吨，低于早先预期的

5300万吨到 5350万吨。 

2.3  美国关税战爆发有利巴西大豆出口  阿根廷大豆销售节奏稳定 

美国总统特朗普周一表示，尽管加拿大和墨西哥这两个贸易伙伴努力解决特朗普

对边境安全和芬太尼的担忧，但原定于 3 月 4 日开始的对加拿大和墨西哥进口产品的

关税“按时按计划实施”。美国农民认为，如果美国和墨西哥爆发关税战，巴西大豆

市场可能坐收渔利，因为墨西哥可能会将供应商转向南美。伊利诺伊州大豆协会总干

事布拉迪·霍斯特表示，无论美国和任何其他影响农产品的国家发生贸易冲突，巴西
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肯定是赢家，因为他们有能力并准备好填补这一缺口。美国农业部的信息显示，美国

是墨西哥大豆及相关产品的主要出口国和供应国。而墨西哥是美国大豆和豆粕的第二

大出口市场。根据美国农业部 2 月 13 日发布的每周出口报告，仅 1 月 31 日至 2 月 6

日，美国对墨西哥的出口就达到 80,770 吨。农作物销售年度对墨西哥的总承诺量为

364万吨。 

巴西全国谷物出口商协会（ANEC）表示，2025 年 2 月份巴西大豆出口量将达到

934.7 万吨，低于一周前预估的 972 万吨。如果得到确认，将低于去年 2 月份的出口

量 960.8 万吨。今年 1 月份巴西大豆出口量为 110万吨，同比降低 130 万吨。2 月 16

日到 22 日期间，巴西出口 306.9万吨大豆。ANEC预测 2月 23日到 3月 1日期间将出

口 430.6 万吨大豆。ANEC 预计 2025 年巴西大豆出口量可能高达 1.1 亿吨，这对物流

而言是一个需要克服的真正挑战。如果实现这一出口目标，将比 2024年的出口量增加

约 1300 万吨，也将超过 2023 年的历史峰值 1.013 亿吨。大多数私人咨询公司预计巴

西今年大豆产量可能超过 1.7亿吨，创下有史以来最高产量。 

阿根廷农业部的统计数据显示，上周阿根廷农户销售大豆的步伐总体保持稳定。

阿根廷农业部称，截至 2月 12日，阿根廷农户预售 468万吨 2024/25 年度大豆，比一

周前高出 21 万吨，去年同期销售量是 574 万吨。作为对比，上周销售 23 万吨。农户

还销售 3,806 万吨 2023/24 年度大豆，比一周前高出 39 万吨，去年同期 1,920 万吨。

作为对比，之前一周销售 41万吨。到目前为止，2024/25年度大豆的出口许可申请量

为 26 万吨，去年同期 2023/24 年度大豆的出口许可证申请量为 107.5 万吨。2023/24

年度大豆出口许可申请量为 465 万吨，高于去年同期的 203 万吨。近期阿根廷政府降

低油籽和谷物出口税，有助于鼓励销售加快。1 月 27 日到 6 月 30 日期间，大豆出口

税将从 33%降至 26%，豆粕和豆油的出口税将会从 31%降至 24.5%，玉米和小麦的出口

税从 12%降至 9.5%。上周阿根廷官方汇率和平行汇率的价差缩窄，意味着贬值预期降

低。这可能鼓励农户加快销售。当农户预期比索贬值时，通常放慢销售步伐，因为推

迟销售可以获取更多本地货币计价的收入。 

美国农业部周度出口销售报告显示，2024/25年度第 27周，美国对中国的大豆销

售相对去年同期放慢。截至 2025 年 2 月 20 日，2024/25 年度，美国对中国大豆出口

量为 1938万吨，低于去年同期的 2013 万吨。当周美国对中国装运 49万吨大豆，前一

周装运量为 22万吨。迄今美国对中国已经销售但是尚未装运的 2024/25年度大豆数量

为 157 万吨，低于去年同期的约 200 万吨。本年度迄今，美国对华大豆销售总量（已

经装船和尚未装船的销售量）为 2095 万吨，同比减少 5.3%，上周同比降低 5.6%，两

周前同比减少4.3%。2024/25年度迄今美国大豆销售总量约4415万吨，同比增长14.1%。

上周同比增长 13.1%,两周前同比提高 12.1%。 
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2.4 进口大豆到港量阶段性下降 

表 2 美西进口大豆完税成本 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

表 3 美西进口大豆盘面压榨利润 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

表 4 美湾进口大豆完税成本 

 

数据来源：宝城期货 

表 5 美湾进口大豆盘面压榨利润 
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数据来源：宝城期货 

表 6 巴西进口大豆完税成本 

 

数据来源：宝城期货 

表 7 巴西进口大豆盘面压榨利润 

 

数据来源：宝城期货 

表 8 阿根廷进口大豆完税成本 
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数据来源：宝城期货 

表 9 阿根廷进口大豆盘面压榨利润 

 

数据来源：宝城期货 

图 7 大豆港口库存 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 8 大豆压榨利润 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 9 生猪养殖利润 
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数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

3 结论 

美豆：本周美国农业部年度展望论坛表示，新季美国大豆播种面积将有所下降，

但在单产提高的影响下整体产量略有增长；尽管美国大豆压榨和出口需求增长，但全

球供应充足将会继续对大豆价格构成压力。南美市场来看，随着巴西和阿根廷产区旱

情缓解，天气题材的扰动影响随之下降，美豆期价累积的天气风险升水有所回吐。此

外，市场还担心美国加征关税导致其他国家的报复性关税措施，从而影响美豆的出口

和消费预估，随着市场情绪有所转弱，美豆期价自高位出现回落，短期震荡偏弱运行。 

豆二：国内 2-3 月份的大豆到港压力明显减轻，预计 2-3 月份期间平均月度大豆

到港量 500-550 万吨。但进口大豆供应压力的后延并不意味着消失，预计从 4 月份开

始，进口大豆的到港压力将再度得到体现。因此，阶段性的供应收紧并未改变市场中

长期的供应宽松格局。阶段性进口大豆到港量下降的背景下，可能会出现局部地区油

厂因为缺货而短暂停机的情况，但很难演变成大范围或者整个行业开工率的大幅下降，

毕竟目前国内大豆港口库存还徘徊在 760 万吨以上的历史高位，即便是局部地区油厂

停机导致区域性供应偏紧推升豆粕基差，也可以通过区域间调运得到缓解，但在供需

错配的时间段可能会出现阶段性价格走强，可持续性较差。另外，需要持续关注巴西

大豆对华装运节奏以及进口大豆到港、卸港情况。 

豆一：东北产区维持强势运行状态，但涨价幅度不及期货市场。在余粮压力持续

减轻、进口大豆到港紧张、豆粕走货顺畅、期货盘面连续走高等多因素提振下，企业

收购意愿提升，普遍出现提价收购动作，加之基层卖压主动性有限，待价而沽的心理

增加，导致阶段性供需情况出现反转，使得春节后现货市场小阳春行情得以持续。基

层开始享受涨价带来的售粮利润提升，而贸易商在去年建库的企业也收益良多，油厂
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在利润较为确定下继续消耗中低蛋白大豆余粮，整体现货市场继续复苏。销区市场受

到产区价格上涨出现成本上升，给本身平稳的采购需求造成一定压力，随着豆源的减

少，采购难度的上升，下游采购量将逐步减少，而且后期升温后，大豆消费将进一步

平淡，销区需求将进一步萎缩。短期豆一期价在储备大豆停拍和市场收购持续的情绪

推动下，走势维持偏强，关注产业链的变化情况。 

豆粕：随着国内进口大豆到港压力的下降，原料大豆供应收紧预期渐强。油厂周

度大豆压榨量回升，与此同时油厂豆粕提货量位于近 5 年同期高位，受此影响油厂豆

粕库存延续去化趋势，推动豆粕基差快速攀升至历史同期高位。同时，饲料企业物理

库存天数仍呈现下降趋势，从 1月末的 10.98天下降至 7.75天，反映出整体大豆产业

链自上而下传导较为顺畅，处于良性循环格局之中。关注市场预期变化对下游采购心

态的提振作用。短期来看，受到原料端大豆成本抬升的推动和供应收紧的推动，豆粕

期价震荡偏强运行。 

菜粕：本周以来，菜粕期价高位回落，整体并未改变强势趋势。从进口菜籽的到

港预期来看，2025 年 2 月进口菜籽到港数量预估下降至 13 万吨，进口菜籽的到港压

力明显减轻。截至 2025年 2 月 21 日当周，国内压榨厂菜粕库存下降至 3.4万吨，整

体延续 2024 年 11月 29日以来的高位回落趋势，绝对库存位于历史同期中枢附近，库

存压力小于油菜籽。随着天气的回暖，在中加不确定风险持续存在的背景下，今年水

产养殖的备货时间或将早于往年，从压榨厂菜粕的提货量来看，截至 2 月 21 日当周，

菜粕提货量仅次于 2023年同期，为历史同期第二高位。这也反映出一方面国际油菜籽

价格持续走强，进口成本明显抬升，另一方面进口菜籽供应收紧预期渐强，此外，中

加关系的不确定性仍存，令下游市场的备货需求前置。在市场阶段性供需错配的环境

下，基本面预期向好对菜粕价格构成支撑。短期菜粕期价震荡偏强。 

 

（仅供参考，不构成任何投资建议） 
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