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豆粕：底部区间已现，突破需更多驱动 

 

报告要点： 

 

USDA 在 11 月报告中再度下调全球大豆新作供应，全球大豆供需格局由供需双增转换成供减需

增，全球大豆预测年度库销比从 2024年 10 月的 33%落回到目前的 28.94%，这为全球大豆提供

了底部支撑，但同比仍较高，尚不足以产生 CBOT 大豆盘面种植利润丰厚的行情。边际下调的

产量主要来源于美国及其他较小的产量国，对大豆贸易流影响并不直接，大豆突破成本区间需

要来自南美种植问题的进一步驱动。近期巴西大豆可出口量下降，美豆交易需求回暖，进口成

本有支撑。但在巴西 12 月丰水季节来临之后，市场容易交易南美丰产预期，进口成本可能再

度下跌。国内现实库存压力大，随着预期去库榨利会逐步回暖，但由于预期去库力度不足，可

能不会有太高的榨利水平。豆粕未来即在进口成本与榨利的反复涨落中形成区间震荡走势。 
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 一、全球大豆新作供应转换为减产格局，但全球大豆库销比仍较高  

  

11 月 USDA 预报再度调低全球大豆新作产量约 400 万吨，主要是印度、乌克兰、美国的大豆产

量被下调。经过 11 月的下调后，USDA 预估 25/26 年度全球大豆产量与消费量已几乎持平，同

时，全球大豆供需格局由供需双增转换成供减需增。全球大豆预测年度库销比从 2024年 10 月

的 33%落回到目前的 28.94%，这为全球大豆提供了底部支撑，但因为同比仍较高，尚不足以产

生 CBOT 大豆盘面种植利润丰厚的行情。 

 

从库销比结合种植成本推演估值，美豆盘面价格维持底部区间震荡比较合理，这成为 CBOT 大

豆价格的支撑，但全球大豆库销比仍较高，美豆盘面种植利润率承压，美豆在 1180-1200美分

/蒲的成本附近具有较强压力。 

 

除了产量下调幅度较小之外，边际下调的产量主要来源于美国及其他较小的产量国，巴西及阿

根廷的产量仍较大，因此对世界和中国的大豆贸易流影响并不直接，直观上中国还是能感受到

巴西供应的压力，大豆获得丰富榨利的情景或需要来自南美种植问题的进一步驱动。 

  

图 1：美豆库销比与美豆盘面种植最高利润率 图 2：全球大豆库销比与美豆盘面种植最高利润率 

  

资料来源：USDA、五矿期货研究中心 资料来源：USDA、五矿期货研究中心 

  

图 3：美豆库销比与美豆盘面种植最低利润率 图 4：全球大豆库销比与美豆盘面种植最低利润率 

  

资料来源：USDA、五矿期货研究中心 资料来源：USDA、五矿期货研究中心 
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二、中国进口美国大豆，国内榨利承压 

据外媒报道，中国于本周一购买了至少 14 批美国大豆，或至少 840000 吨，将在 12 月和 1 月

装运。中国对美豆的采购若按 APEC 会议后贝森特的言论后期可能会持续。 

当前国内大豆库存较高，截至上周末已达约 990 万吨，不过前期采购逐步下降，11 月到来年 2

月底可能逐步去库，若对美国大豆 12 月、1 月船期的采购增加，加上巴西丰产之后也能提供一

些余量，可能来年 3 月国内港口大豆库存在 400 万吨附近，国内的库存不会太低。 

图 5：国内进口大豆现货榨利（元/吨） 图 6：港口大豆库存（万吨） 

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

三、南美天气较为正常，豆粕预计底部区间震荡 

美豆方面，仍然维持区间震荡观点，因为其多次下调产量后库销比偏低，在 950-1000 美分/蒲

一线具有较强支撑，上方空间则受到全球大豆供应丰富的限制。 

升贴水方面，巴西 12 月报价升贴水因中国部分放开美豆进口已回落至 220 美分/蒲，1 月升贴

水已回落至 150 美分/蒲。近期巴西大豆可出口量下降，美豆交易需求回暖，进口成本有支撑。

中期随着南美逐步定产，尤其在巴西 12 月丰水季节来临之后，市场容易交易南美丰产预期，

进口成本可能再度下跌，不过届时的下跌底部明显，因为全球大豆供应相对去年已经有所下降，

而需求稳定或略有增长。 

榨利方面，国内现实库存压力大，随着预期去库榨利会逐步回暖，但由于预期去库力度不足，

可能不会有太高的榨利水平。 

因此，进口成本未来应是先涨后落有支撑，榨利也由于国内近期去库及 3 月以后累库区间波动，

豆粕未来即在进口成本与榨利的反复涨落中形成区间震荡走势。 
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