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第一章   核心矛盾及策略建议

1.1 核心矛盾

       当前豆粕盘面交易重点在于：对于进口大豆，目前1月预估到港600万吨，2月500万吨，3月500万吨左

右。仅从到港量来看，在明年一季度同比往年或存在一定供应缺口，但目前国内开启采购美豆窗口后，国家

以轮储形式对供应添加增量。但年前抛储停止后，整体下游前期备货较快，短期紧张情绪缓解。

       对于国内豆粕，现货方面，今日市场报价整体震荡。随着春节临近，下游备货需求基本完成，部分地区

油厂存在压车现象。整体油厂原料与产成品库存继续下行，开机小幅回升，下游物理库存逐步增加，部分企

业现货库存已增至10-15天满库滚动，目前正陆续执行前期合同提货，远期合同库存备货同样有所增加。

       外盘美豆盘面近期重点在于美豆油生柴政策影响，自身缺乏更多驱动。目前中方对于美豆旧年度采购计

划完成，叠加巴西产量压制出口需求预期，盘面继续震荡；内盘豆粕关注后续抛储供应增量决定一季度国内

供应情况，短期盘面在估值底部止跌，但同样缺乏自身驱动。

       当前菜粕盘面交易重点在于：由于中加关系受美国发言影响再度恶化，菜粕短期情绪反弹，但国内外缺

乏更多消费增量背景下，即使估值偏低，菜粕独立涨势难延续。从进口利润角度考虑，目前加菜籽国际报价

较其他来源仍属最低，参考国际报价，原本75.8%的进口保证金之下菜籽盘面榨利-2000元/吨附近，如今仅考

虑15%关税情况下盘面榨利修复至150元/吨附近（包括运杂费与加工费），已优于后续3月后澳菜籽进口榨

利。但由于目前最终中加贸易关系未定，对应供应情况仍存变数，但需求在年前缺乏更多增量，故价格难言

乐观。

豆粕库存-基差

source：wind 南华研究

万吨元/吨 压榨厂：豆粕：库存：中国（周）(右轴) 豆粕基差（日照）
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豆菜粕主力收盘价和国内菜粕总库存（周）

source：同花顺,南华研究,上海钢联
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21/12 22/12 23/12 24/12 25/12

2000

3000

4000

20

40

60

80

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



∗ 近端交易逻辑

1.目前近月现实供应端来看，全国进口大豆港口与油厂库存继续维持季节性回落，油厂压榨量本周回升，豆粕

库存小幅回落至90万吨以下。

2.需求端来看，下游饲料厂物理库回升至历年高位，做好年前备货准备。

3.交易所库存来看，豆粕仓单重回历年高位；菜粕仓单在澳菜籽到港后继续保持0值，澳菜籽缓慢清关压榨。

中国油厂利润与豆粕盘面价格反比预测

source：wind,同花顺,南华研究

元/吨 元/吨中国油厂现货利润 MZL.DCE收盘价(右轴)
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豆粕基差预期走势

source：同花顺,wind,南华研究

元/吨 巴西CNF对盘压榨利润未来 豆粕基差（日照）
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source：钢联 南华研究

万吨
2022 2023 2024 2025 2026

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

0

25

50

75

100

加拿大菜籽盘面榨利（15%关税）季节性

source：同花顺,上海钢联,wind,南华研究
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中国大豆港口周度库存季节性

source：钢联 南华研究

万吨
2022 2023 2024 2025 2026

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

250

500

750

1000

中国压榨厂大豆周度库存季节性

source：钢联 南华研究
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* 远端交易预期

1.远月大豆成本保持坚挺，进口利润小幅回升，远月船期采买情绪好转。

2.在中美贸易战背景中，目前中美贸易关系缓和，国家重启美豆采购。菜粕在中加和谈后供应存在恢复预期，

且随着澳菜籽不断到港，预计后续供应缺口同样缓解。

3.下游生猪产能去化偏慢，年前消费维稳。

4.巴西大豆种植基本奠定顺利基础，阿根廷可能受拉尼娜气候影响但减产有限，后续丰产压力将会以升贴水下

跌的形势传递至国内粕类。

中国压榨厂豆粕周度库存季节性

source：钢联 南华研究
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source：钢联 南华研究
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国内菜籽折菜粕总库存季节性

source：钢联 南华研究
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豆菜粕现货价差季节性

source：wind,南华研究
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大商所豆粕仓单库存季节性

source：同花顺,南华研究
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source：同花顺,南华研究
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进口大豆对盘压榨利润

source：同花顺,wind,南华研究

元/吨
巴西CNF对盘压榨利润 美湾CNF对盘压榨利润（3%）
美湾CNF对盘压榨利润（23%）
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巴西大豆周度播种率季节性

source：钢联 南华研究
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数据来源：南华浩淞

1.2 交易型策略建议

【行情定位】

∗ 趋势研判：年前正套月差高点显现，短期受油脂情绪带动走强。

∗ 价格区间：中加开启贸易流后菜粕估值底部下放2100以下，豆粕底部锚定2600-2650附近。

∗ 策略建议：1.M3-5月差减仓离场。2.空配菜粕05持仓可减仓，关注澳菜籽压榨情况。

【基差、月差及对冲套利策略建议】

∗ 基差策略：未点价基差考虑在明年2、3月巴西升贴水下跌通道开启后点价，已点价警惕后续年前走货节

奏；未采购基差的情况下，年前可做盘面正套套保 ，农历年后下跌周期内继续考虑继续一口价采购为主。警

惕当前拍卖出库节奏以及延迟通关情况，可能会使得基差或盘面强势维持延后至4月上旬。

∗ 月差策略：M3-5月差正套离场。

∗ 对冲套利策略：做扩豆菜粕2605价差，有望回归正常区间。

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



【近期策略回顾】

1、做多M2601策略（减仓或离场），2025/7/30提出；

2、M01的3300备兑期权开仓持有（已止盈离场），2025/9/15提出 ；

3、M3-5价差150附近开仓持有（可减仓离场），2025/9/15提出 ；

4、M1-3、M3-5价差可减仓， 2025进入11月后至11/18提出减仓； 

5、M2601与RM2601备兑离场；

6、M2603保本、M2605止盈离场；

7、M3-5正套止盈离场、RM05空单部分止盈离场。

1.3 产业客户操作建议

油料价格区间预测

油料套保策略表

1.4 基础数据概览

油料期货价格

豆菜粕价差

油料进口成本及压榨利润

价格区间预测（月度） 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位（3年）

豆粕：2800-3300 10.2% 8.7%

菜粕：2250-2750 16.4% 26.0%

source：南华研究,同花顺

行为导向 情景分析 现货敞
口 策略推荐 套保工

具
买卖方

向
套保比例
（%）

建议入场
区间

贸易商库存
管理 蛋白库存偏高，担心粕类价格下跌 多 为了防止存货叠加损失，可以根据在企业库存情况，做空豆粕期货来锁定利

润，弥补企业的生产成本
M260

5 卖出 25% 2850-290
0

饲料厂采购
管理

采购常备库存偏低，希望根据订单
情况进行采购 空 为了防止粕类价格上涨而抬升采购成本，可以在目前阶段买入豆粕期货，在盘

面采购来提前锁定采购成本
M260

5 买入 50% 2700-275
0

油厂库存管
理

担心进口大豆过多，豆粕销售价过
低 多 为了防止进口库存叠加损失，可以根据企业自身情况，做空豆粕期货来锁定利

润，弥补企业的生产成本
M260

5 卖出 50% 2850-295
0

source：南华研究

收盘价 今日涨跌 涨跌幅

豆粕01 2908 0 0%

豆粕05 2766 0 0%

豆粕09 2857 -11 -0.38%

菜粕01 2225 -8 -0.36%

菜粕05 2271 0 0%

菜粕09 2293 -9 -0.39%

CBOT黄大豆 1067.5 0 0%

离岸人民币 6.9448 -0.0048 -0.07%

价差 价格 今日涨跌 价差 价格 今日涨跌

M01-05 142 -5 RM01-05 -46 -10

M05-09 -91 8 RM05-09 -22 11

M09-01 -51 -3 RM09-01 68 -1

豆粕日照现货 3120 -10 豆粕日照基差 354 -7

菜粕福建现货 2480 0 菜粕福建基差 291 -4

豆菜粕现货价差 560 -10 豆菜粕期货价差 495 -5

进口 价格（元/吨） 日涨跌 周涨跌

美湾大豆进口成本(23%) 4716.1059 -40.415 0.0773

巴西大豆进口成本 3587.66 -30.86 -35

美湾（3%）-美湾（23%）成本差值 -766.8465 -2.2244 6.6552

美湾大豆进口利润（23%） -1011.6253 -40.415 -138.5985南
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第二章   本周重要信息及下周关注事件

2.1 本周重要信息

【利多信息】

1、USDA出口检验：截至2026年1月22日的一周，美国大豆出口检验量为1,324,408吨，去年同期为738,028

吨。2025/26年度迄今美国大豆出口检验总量达到20,668,363吨，同比减少37.5%。2025/26年度迄今美国大

豆出口达到全年出口目标的48.2%。 

2、USDA压榨周报：截至2026年1月23日当周，美国大豆压榨利润为每蒲2.92美元，比一周前增长2.82%。

2025年的压榨利润平均为2.46美元/蒲，高于2024年的2.44美元/蒲。伊利诺伊州大豆加工厂的48%蛋白豆粕

现货价格为每短吨319.32美元，衣阿华州的毛豆油卡车报价为每磅52.96美分，1号黄大豆平均价格为10.56美

元。

3、气象机构Vaisala公司：降雨将会改善阿根廷科多巴省的土壤湿度，而阿根廷其他地区低于正常的降雨将继

续对大豆和玉米造成生长压力。

【利空信息】

1、AgRural公司：截至上周四，巴西2025/26年度大豆收割进度已达种植面积的4.9%。将巴西2025/26年度大

豆产量预期上调至1.81亿吨，此前预估为1.804亿吨。主要作物产量预期继续小幅上调，若后期天气配合，全

球谷物与油籽供应前景将更为宽松。初期收割与种植进度符合季节性规律，未来市场关注点将转向单产确认

及产区天气变化。

2、RJO Futures公司：目前巴西大豆收割工作仍处于早期阶段，大豆产量预估可能会继续上调。

3、巴西农村气象公司：1月最后一周，巴西中西部、东南部和北部地区将出现阵雨。预计2月份巴西降雨量最

大的地区将集中在巴西中部。拉尼娜现象预计将从2月份开始减弱，届时巴西南部地区，特别是南里奥格兰德

州将出现更为规律的降雨。 

4、贸易消息人士：头号植物油进口国印度取消了3.5万至4万吨巴西和阿根廷的豆油订单，原定2月份以及4至

7月份交付。预计取消的豆油订单总量将超过5万吨。因为卢比汇率跌至历史新低，导致国产豆油与进口豆油

之间的价差进一步扩大。

5、BAGE：截至1月21日，阿根廷2025/26年度大豆播种完成96.2%，高于一周前的93.9%。目前约15%的首

季大豆已进入需水最敏感的生殖生长期，主要集中在核心产区，后续降雨将对单产形成关键影响。总体来

看，大豆单产前景对未来几周的降水高度敏感，天气不确定性成为制约产量的核心变量。

【现货成交信息】
下游近月现货随着年关临近，整体物理库存回升，基本补库存完毕。但目前对于近月基差不确定性较高，4月
前基差偏好大于4月后。

巴西大豆进口利润 244.3233 43.1416 0.4892

加菜籽进口盘面利润 405 27 79

加菜籽进口现货利润 914 22 81

source：同花顺,wind,南华研究
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2.2 下周重要事件关注

1、周一国内周度库存数据；

2、周二巴西Secex周报、USDA出口检验报告 ； 

3、周四USDA出口销售报告；

4、周六CFTC农产品持仓。

第三章    盘面解读

3.1 价量及资金解读

【内盘】

∗  单边走势

本周豆粕盘面估值底部震荡反弹。

菜粕在跌出年内低点后震荡反弹，但预估持续性有限。

∗  资金动向 

豆粕（左）和菜粕（右）近期重点盈利席位表现平空，外资席位减空。从豆粕期权PCR指标来看空头情绪较

浓。

中国压榨厂豆粕日度成交量

source：钢联 南华研究

万吨 万吨压榨厂：豆粕：远月成交量：中国（日） 压榨厂：豆粕：现货成交量：中国（日） 压榨厂：豆粕：成交量：中国（日）(右轴)
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数据来源：南华投研通

∗ 月差结构

豆菜粕期货月差继续维持B结构的形式，主要与自身供应季节性有关。本周豆粕3-5月差后小幅回落。菜粕3-5
月差由于澳菜籽压榨进度偏慢而走强。

豆粕期权持仓量PCR和MZL.DCE收盘价

source：同花顺,南华研究

% 元/吨豆粕期权持仓量PCR MZL.DCE收盘价(右轴)
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∗ 基差结构

       本周豆粕基差、菜粕基差维稳，豆菜粕现货价差换月后走弱。

       远月基差来看，对盘榨利与基差大致呈现反比走势，随着美豆回落叠加远月巴西成本继续坍塌，远月盘
面支撑偏弱，而买船榨利回落，对应内盘基差将维稳，对应月差保持正套节奏，但年前情绪高点已显现。

豆粕期货月差（01-05）季节性

source：同花顺,南华研究
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【外盘】

∗ 外盘走势

本周内外盘走势由于美豆油政策支撑走势偏强，后续可能在南美种植顺利背景下继续下挫，但重回1000美分/

蒲以下可能性偏低。

菜粕05合约基差季节性（华东）

source：同花顺,南华研究
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∗ 资金持仓

CFTC表明管理基金再回空头情绪持仓，盘面资金走弱。

第四章 估值和利润分析

4.1 产区利润跟踪

美国大豆种植成本预测和CBOT大豆连续收盘价

source：上海钢联,wind,南华研究

美分/蒲 美国大豆种植成本预测 CBOT大豆连续收盘价
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张 美分/蒲式耳CBOT大豆管理基金净持仓 期货收盘价(活跃合约):CBOT大豆(右轴)
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张 美元/短吨CBOT豆粕管理基金净持仓 期货收盘价(活跃合约):CBOT豆粕(右轴)
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豆系产区利润情况来看，美豆产区压榨利润小幅回升。南美产区巴西利润回升，阿根廷压榨利润回升。加拿

大菜籽国内压榨利润维持稳定。

4.2 进出口及压榨利润跟踪

美国大豆周度压榨利润季节性

source：USDA 南华研究
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       从估值角度考虑，由于当前供应来源渠道不一，传统通过进口利润或成本锚定内盘价格体系缺乏一定有

效性。仅靠巴西大豆进口价格判断内盘估值成本或将与实际出现出入。在国储拍卖时，陈豆价格明显高于进

口成本价，从估值角度考虑内盘成本支撑上移，但从供应角度考虑给予现实更大供应压力。在采购美豆时，

考虑中方采购美豆时无需计价关税，且进口成本总价并非透明，从估值角度考虑外盘在采购预期中走强，内

盘成本上移，但同样后续供应压力增加。故认为，依靠简单估值锚定内盘价格在一季度内短暂缺乏有效性，

后续进入二季度后，供应回归巴西主导后更能给予盘面指引。

       菜籽进口压榨利润来看，加菜籽利润逐渐走弱，澳菜籽利润已经走负，故认为后续进口澳籽即将暂停，

加菜籽逐渐修复利润后维稳。

【国际进出口】

∗  美国

∗  巴西

美国大豆出口检验量当周值季节性
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∗  阿根廷

∗  中国

巴西大豆月度出口量季节性
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第五章 供需及库存推演

5.1 国际供需平衡表推演

中国大豆月度进口数量季节性

source：同花顺,南华研究
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source：钢联 南华研究
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数据来源：USDA 南华研究

      美国农业部发布1月USDA报告，报告数据超市场预期利空。

      美国方面，2025/2026年度大豆产量由于收获面积微调增和单产保持53蒲/英亩未变，调增为42.62亿蒲，

市场预期为42.29亿蒲，12月为42.53亿蒲。需求端虽国内压榨调增1500万蒲，但由于巴西的出口挤占，美国

大豆出口量下调6000万蒲，至15.75亿蒲。最终大豆期末库存调增为3.5亿蒲式耳，增加6000万蒲式耳，远超

市场预期为2.92亿蒲式耳，12月为2.9亿蒲式耳。

      同时，2025/26年度美国大豆的季节平均价格下调30美分至10.20美元每蒲，预示了营销年度第一季度的

价格以及对未来销售和价格调低的预期。

      另季度库存报告来看，截至2025年12月1日，美国大豆库存总量为32.9亿蒲式耳，同比增加6%，市场预

期为32.50亿蒲式耳，去年同期为31亿蒲式耳。其中农场库存量为15.8亿蒲式耳，同比增加2%；非农场库存

量为17.1亿蒲式耳，同比增加10%
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数据来源：USDA 南华研究

         南美方面，维持阿根廷2025/2026年度大豆产量预期在4850万吨不变，市场预期为4853万吨，平衡表未

作调整；将巴西2025/2026年度大豆产量预期从之前的1.75亿吨上调至1.78亿吨，市场预期为1.7635亿吨，同

时调增国内压榨100万吨与出口150万吨，期末库存小幅增加40万吨。

5.2 国内供应端及推演

       对于进口大豆，明年二季度到港压力持续压制盘面主力M05合约整体高度，但近月港口大豆通关延迟消

息，使得现实端油料整体走势偏强。对于进口大豆，买船成本方面看，巴西升贴水在外盘走弱后保持坚挺，

总体支撑国内买船成本。量级方面看，美豆目前只能通过储备买船进口，商业买船继续以采购巴西船期为

主，目前1月预估到港600万吨，2月500万吨，3月500万吨左右。仅从到港量来看，在明年一季度同比往年或

存在一定供应缺口，但目前国内开启采购美豆窗口后，国家以轮储形式对远月供应添加增量，但年前暂停抛

储，短期备货情绪走弱。

       所以总的来看，明年巴西供应压力依旧是压制盘面主力05合约反弹高度的主要因素，但对于后续近月03

合约来看，阶段性供应缺口或延迟到港问题将影响国内进口大豆现货整体供应节奏，使得近月合约表现偏

强。

中国进口大豆月度到港数量预测值季节性

source：钢联 南华研究
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5.3 国内需求端及推演

国内大豆一季度延续四季度结转库存仍偏多，预计后续压榨量继续维持高位。国内豆粕在前期较高程度备货

后，后续消费量同样难有更多增量。

5.4 国内库存端及推演

国内大豆库存延续季节性高位，但随着后续大豆进口减量后，进入一季度将处于回落趋势中，国内压榨逐渐

由于缺豆停机回落，豆粕库存同样表现季节性回落，将在明年一季度末维持50万吨左右水平。

中国豆粕月度产量预测值季节性

source：上海钢联,南华研究
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