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周度观点及策略



基本面观点

◆美豆方面，巴西大豆于本月开始播种，市场关注焦点将逐步转向巴西的播种情况。9月USDA报告小幅下调美豆
单产，但收割面积小幅上调导致产量预估略高于此前预期，期末库存预估小幅上调，因此本次报告中性略偏
空。下周中美两国将进行新一轮会谈，需重点关注。

◆南美方面，巴西大豆销售进度已达80%左右，巴西豆升贴水震荡上涨，目前处于历史高位。

◆国内方面，四季度买船仍是市场关注的焦点，目前10月买船进度已超80%，11月买船进度还较慢，中美贸易关
系仍是市场关注的焦点。国内豆粕仍处于“弱现实、强预期”的格局，短期供应充足仍限制着豆粕的上涨空
间。

◆在豆粕现货供应仍存在压力的情况下，预计豆菜粕短期或宽幅震荡为主。



策略观点与展望

◆单边：建议豆粕2601支撑位参考2900-3000；期权方面，做多波动率。

◆套利：暂观望。

◆展望：关注几个点，首先就是美豆产区天气情况；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，预计豆菜粕短期或宽幅震荡。



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

上周豆粕期货宽幅震荡。

9月USDA报告：美农将2025/26大豆单产预估下调0.1蒲/英亩至53.5蒲/英亩，同时上调了美豆种植面积20万英亩，压榨上调0.15亿蒲式

耳，出口下调0.2亿蒲式耳，导致期末库存从8月预估的2.90亿蒲式耳上调至3亿蒲式耳。报告中性略偏空。
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品种间期货价差

图：豆菜粕5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

豆菜粕价差宽幅震荡，目前价差处于历史较低位置，建议暂观望。

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

01-02 01-28 02-23 03-20 04-16 05-15 06-10 07-06 08-0108-27 09-22 10-2511-20 12-16

2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度

(200)

0

200

400

600

800

1,000

01-02 01-28 02-23 03-20 04-16 05-15 06-10 07-06 08-0108-27 09-22 10-2511-20 12-16

2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度



豆粕月间价差

图：豆粕1-5价差 图：豆粕3-5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1-5价差震荡偏弱，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）周四公布的出口销售报告显示，截止到2025年9月4日当周，美国市场年度大豆净销售量130.8104万

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08月22日的一周，美国大豆压榨利润为2.99美元/蒲式耳，前一周为2.62

美元/蒲式耳，环比增幅14.12%；去年同期为3.00美元/蒲式耳，同比减幅0.33%。
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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2025年8月大豆进口1227.9万吨，环比7月进口增加60.9万吨，较2024年8月进口量同比增加13.5万吨，

增幅为1.11%。2025年1-8月中国累计进口大豆总量为7331.2万吨，同比增283.3万吨，增幅为4%。
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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）
停-大豆：3月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
停-大豆：4月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
停-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）
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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9月5日，当周全国港口大豆库存731.7万吨，较上周增加34.85万吨，增幅5.00%，同比去年增

加42.52万吨，增幅6.17%；国内油厂豆粕库存113.62万吨，较上周增加5.74万吨，增幅5.32%，同比去年减少21.26万吨

，减幅15.76%。
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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9月12日（第37周），国内饲料企业豆粕

库存天数（物理库存天数）为9.22天，较9月5日增加0.42天，增幅4.56%，较去年同期增加10.39%。
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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9月5日，沿海地区主要油厂菜籽库存10.1万吨，环比上周减少2.8万吨；菜粕库存1.8万吨，

环比上周减少0.7万吨；未执行合同为5.2万吨，环比上周减少0.8万吨。
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THANKS

华联期货 与您同行

研究员承诺：本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人
不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。
免责声明：本资讯产品/报告专为关注期货市场及其投资机会的人士参考使用。我们谨慎相信本资讯产品/报告中的
资料及其来源是可靠的，但并不保证所载信息的完整性和真实性。本资讯产品/报告内容不构成对相关期货品种的
最终买卖依据，投资者须独立承担投资风险。本资讯产品/报告版权归华联期货所有。
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