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要点总结与参考策略

• 美豆：CBOT大豆预计在1000-1150区间内偏强走势。1月USDA供需报告大幅下调美豆产量，CBOT大豆价格重心上移，叠加成本端支
撑，预计1000美分/蒲支撑坚挺，但受制于全球大豆丰产的背景下，美豆上方压力也较为明显。目前美国大豆种植性价比不好，美国农
业部2月论坛将2025/26年度美国大豆播种面积下调至8400万英亩，低于市场预期的8440万英亩和去年最终面积的8710万英亩，对
CBOT大豆形成利多支撑；

• 升贴水：尽管阿根廷大豆主产区在1月份出现干旱，但期间不乏零星降雨，南美大豆丰产预期依旧较强。而巴西榨利较为丰厚并且巴西
地区罢工等因素共振，预计近一个月巴西大豆升贴水报价走势坚挺。此外若后续中美贸易关系紧张，也不排除南美大豆顺势继续挺价；

• 豆二：一季度大豆进口到港量同比下降，供需逐步收紧，此外市场有未证实消息称进口大豆拍卖也可能会受制于出库缓慢等因素使其不
能有效缓解3月份市场供应偏紧的态势，豆二价格预计在3月下旬之前易涨难跌，近月合约上方空间可期。根据排查发船量推算4月上旬
以后会有大量大豆到港，行情预计在3月底或4月初大幅下跌，近期可关注后续买船进度及通关到港情况；

• 豆粕：原料榨油豆供应端逻辑参考豆二，3月底之前豆粕供应逐步收紧，而4月上旬以后大豆或大量进口到港，因此豆粕近强远弱的格局
持续，单边行情预计先扬后抑，拐点或出现在3月底4月初。

• 豆油：受到大豆到港量递减的原因，豆油供需基本面逐步收紧，利多驱动逐步显现，预计3月底之前豆油价格高位运行，涨幅或弱于豆
粕。4月初以后豆油价格或震荡走弱，但跌幅预计也将小于豆粕；

• 豆一：近年来国产大豆连续丰产而国产大豆需求整体较为平稳，阶段性供过于求的情况持续。而近期储备收购以及暂停调节储备拍卖对
于国产豆价形成明显支撑。预计3月份豆一价格筑底反弹为主。关注后续政策动向，豆一支撑位关注3900-3950元/吨，压力位关注
4300-4400元/吨；

• 基于以上研判，3月底之前，我们针对豆类商品给出以下参考策略：
• 现货：现货涨幅预计大于期货，豆粕、豆油可考虑逐步购入现货；
• 基差：豆粕3-5基差、豆油3-5基差预计走强，也可考虑逢低买多基差,6-9月基差暂时观望；
• 价差：由于看涨基差，预计5-9价差短线偏强，但豆类05合约均面临着南美集中到港的利空释放，因而可考虑3月底逢高做空豆粕5-9价

差操作，豆油价差暂时观望；油粕比方面，3月底之前考虑做多05合约油粕比，4月初以后考虑逢高空豆类油粕比；
• 期货：豆粕及豆二05合约多单持有，但临近交割注意持仓风险，05合约并不建议追多，豆一05合约短线多单考虑持有。
• 期权：3月初至3豆类商品有望走强，对应的可考虑买入虚值看涨期权。
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巴西产量有分歧，叠加巴
西南部水灾，巴西贴水走
强。此外美豆成本端有强
支撑，盘面触底反弹。

1月USDA供需报告大幅下调美
豆单产，丰产利空几近出尽，叠
加阿根廷大豆主产区干旱，
CBOT大豆价格重心上移。

2月份，CBOT大豆期货先扬后抑，续涨动力不足，主要原因在于全球大豆库存消费比的回升，南美大豆丰产在即
抑制着全球大豆的价格。

美豆播种顺利，南美大豆
丰产上市，全球大豆供应
阶段性宽松，盘面下跌。

美豆播种顺利，南美大豆
丰产上市，全球大豆供应
阶段性宽松，盘面下跌。

CBOT大豆行情回顾

9月份南美播种期降水偏少推动行情上
涨，随后降水再次浇灭多头热情。
9月份南美播种期降水偏少推动行情上
涨，随后降水再次浇灭多头热情。

资料来源：CBOT，方正中期期货研究院



美豆多头情绪不浓

近期美豆利多驱动不足，并且阿根廷地区预期降雨增加，此前的干旱有所缓解。此外巴西大豆近期收割进度加
快，尽管慢于往年同期水平，但前景较为乐观。南美大豆丰产的预期依旧较强，国际大豆市场供需宽松态势延
续。美豆多头情绪再度转冷，截至2月18日，CBOT大豆非商业净多持仓为-5642张，较前一周由正转负，前一
周为6781张。 资料来源：CFTC，方正中期期货研究院



美国大豆面积情况

1月USDA报告下调了2024/25年度美豆收获面积至8610万英亩，较前值下调20万英亩，
但依旧高于去年同期的8240万英亩。2月USDA供需报告未做调整。

资料来源：USDA，方正中期期货研究院



美国大豆市场分析-CBOT大豆11/CBOT玉米12

美国农业部2月论坛展望：预计2025年美国大豆种植面积为8400万英亩。（路透预期值为8440万英亩，彭博预期值为8440万英亩，2024年最
终种植面积为8710万英亩，2024年展望论坛为8750万英亩）。

资料来源：CBOT，方正中期期货研究院



2月USDA未对美豆进行调整



美豆压榨量连创新高

全美油籽加工商协会（NOPA）公布的数据显示，美国2025年1月大豆压榨量2.0038亿蒲式耳，环比上月减幅
3.01%，2024年同期1.953亿蒲式耳，同比增幅7.86%。随着几家新加工厂投产，以及其他压榨厂扩大产能以
满足生物燃料制造商对豆油日益增长的需求，近期大豆压榨量飙升。美国1月大豆压榨量创纪录次高，从上个月
的纪录高点小幅回落。

资料来源：NOPA，方正中期期货研究院

https://youzhi.mysteel.com/dadou/


美国大豆供需平衡情况

2024/25年度美豆播种面积恢复性增长，尽管美豆需求也在增长，但需求增量弱于供给增量，美国大豆库存消费
比逐步走强，美国大豆供需基本面朝向宽松方向发展，美豆价格重心预计弱于去年。
市场关注点逐步转向新季美豆播种面积情况。

资料来源：USDA，方正中期期货研究院



厄尔尼诺指数

一般认为海温连续三个月正距平在 0.5℃以上，即可认为是一次厄尔尼诺事件。相反，如果南美
沿岸海温连续三个月负距平在 0.5℃以上，则认为是反厄尔尼诺事件，又称拉尼娜事件。

资料来源：NOAA，方正中期期货研究院



拉尼娜发生概率

据NOAA报告公布：预计拉尼娜现象将在近期持续，2025年3月至5月期间有66%的可能性过渡到ENSO中性。拉
尼娜一般会使得南美大豆主产区出现高温干旱，对于南美大豆作物生长影响不利，但造成大面积减产需要强拉尼娜
的持续作用。因此预计今年南美出现大面积减产的可能性不大。但目前美国大豆主产区持续干旱，如果干旱延续可
能会影响二季度美国大豆的种植。 资料来源：NOAA，方正中期期货研究院



由于2024年10月至12月底，南美大豆主产区风调雨顺，为后期南美
大豆丰产奠定良好的基础。而1月以来巴西大豆主产区强降水一定程
度影响了大豆收割，而近期天气好转后巴西大豆收割进度加快。
巴西国家商品供应公司(CONAB)表示，截至2月25日当周，巴西
2024/25年度大豆收割进度为36.4%，较上周进度增加10.9%。去年
同期的收割进度为38% 。

巴西大豆收割进度加快

资料来源：CONAB，，方正中期期货研究院

https://youzhi.mysteel.com/dadou/


南美大豆主产区天气前景好转

资料来源：COLA，方正中期期货研究院



巴西大豆收获面积预估持续增加

资料来源：USDA，方正中期期货研究院



巴西大豆玉米产量情况

由于耕地面积的持续增加，2024/25巴西大豆玉米产量预期增加明显。

资料来源：USDA，方正中期期货研究院



巴西大豆产量及出口情况

由于巴西大豆压榨产能增加叠加巴西本国大豆榨利良好，因而大豆出口预期增量并没有随着大豆的
增产而大幅增加，升贴水报价较为坚挺。 资料来源：USDA，方正中期期货研究院



南美大豆产量预估情况

据2月USDA供需报告数据显示，由于预期播种面积的增加，美国农业部将2024/25年度（今年四季
度播种，明年3月收割）的巴西大豆产量较去年的1.53亿吨上调至1.69亿吨，阿根廷大豆产量下调至
4900万吨，低于1月份的5200万吨，巴拉圭大豆产量下调至1070万吨，低于1月份的1120万吨，即便对
南美大豆产量有所调整，也没有改变南美三国大豆丰产并创历史新高的预期。

资料来源：USDA，方正中期期货研究院



巴西大豆供需平衡表

巴西大豆产需均有增加，但产量增幅更为明显，巴西库销比回升，供需略趋宽松。

资料来源：USDA，方正中期期货研究院



阿根廷大豆供需平衡表

2月USDA供需报告下调阿根廷大豆产量至4900万吨，并且阿根廷大豆压榨量有明显的回升预期，阿
根廷大豆库存消费比小幅回落。

资料来源：USDA，方正中期期货研究院



到岸升贴水走

1月份以来阿根廷大豆主产区出现干旱少雨情况，并且因为降水导致巴西大豆收割进度偏慢，升贴水走势走强。2
月份以来，天气逐步好转，巴西大豆收割进度加快，但由于巴西罢工叠加巴西榨利较好，巴西大豆升贴水依旧坚挺。
目前来看，南美大豆丰产的概率依旧是比较大。4月以后南美大豆供应压力依旧不小，预计南美大豆升贴水报价有
走弱的可能。此外仍需关注中美贸易扰动，若贸易关系紧张则不排除南美顺势挺价。

资料来源：同花顺ifind，方正中期期货研究院



全球油籽产量逐年增加

全球主要油籽产量整体表现为增加，主要是大豆产量增幅明显。

资料来源：USDA，方正中期期货研究院



全球油籽增产主要在于大豆



全球油脂消费仍有变数

1月上旬美国财政部及国税局发布对45Z抵免的初步指导，暂排除进口UCO在生柴中可获得的税收
抵免路径，利多植物油替代需求增长，该指南在4月10日前处于意见征求期，最终方案待特朗普政
府通过，市场对特朗普能否通过仍持怀疑态度。整体而言，豆油在生柴中的消费情况仍不明朗。



全球大豆供需平衡情况

受到南美北美大豆均预期大幅增产的影响下，尽管需求也在增加，但供应增量大于消费增量，全球大豆库
存消费比回升。

资料来源：USDA，方正中期期货研究院



2月USDA供需报告情况

2月USDA供需报告于美东时间2024年2
月11日(北京时间12日凌晨)公布，该报告下
调阿根廷及巴拉丰大豆产量，维持巴西大豆
产量不变，上调巴西大豆压榨量，并未对美
国大豆供需进行调整，报告影响中性偏多，
符合市场预期，报告公布后市场反应平平。

由于1月份持续高温和干燥，阿根廷和
巴拉圭的产量减少。巴西大豆产量不变，主
要在于中西部的有利天气正在提振大豆的前
景，而南部的干旱天气则造成当地部分减产，
整体产量维持不变。全球大豆压榨量因巴西
压榨量增加而提高，这一增长是由有利的压
利润率强劲的生物燃料需求和迄今为止豆粕
出口的速度推动的。全球期末库存减少了400
万吨至1.243亿吨，原因是阿根廷和巴西的库
存减少。

资料来源：USDA，方正中期期货研究院



美豆价格研判-预计上移

• 1月USDA供需报告大幅下调美豆单产及收获面积，使得美豆产量大幅
下调，进而导致新季美豆期末库存下降，但并不影响美豆较上年丰产的
事实。2月论坛下调2025/26年度美豆播种面积，天气容错一定程度被
压缩，美豆价格重心预计上移，

• 由于南美大豆丰产概率比较大， 全球大豆依旧是丰产的，供需仍然是
朝向宽松的方向发展，这也将抑制着美豆盘面的价格。

• 基本面层面来看，CBOT大豆重心预计在1100-1150美分/蒲区间偏强
走势。

• 风险点在于中美贸易关系。

资料来源：文华财经，方正中期期货研究院
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大商所豆粕行情回顾

国际：市场预期厄尔尼诺转
向拉尼娜，担忧北美新季大
豆生长状况，美豆走强。
国内；大豆到港量偏少，需
求好转，国内豆粕基本面供
需收紧，价格上涨。

国际：美豆生长期风调
雨顺，丰产预期较强。
国内：二、三季度大豆
到港量较多，而豆粕需
求不及预期，供需宽松
背景下豆粕连续下跌。

国际：美豆丰产预期落地，
巴西天气悬而未决。
国内：库存偏高但后市到
港预期偏少，多空交织，
期价区间震荡。

国际：USDA下调美豆产量，南
美大豆阶段性干旱。
国内：一季度大豆到港量偏少，
豆粕库存快速下降，供需逐步收
紧，价格重心上移。

国际：美豆丰产预期落地，
南美播种顺利
国内：库存偏高，需求不
及预期，供应宽松。

资料来源：大商所，方正中期期货研究院



大商所豆粕期货成交持仓增加

资料来源：大商所，方正中期期货研究院



巴西产量有分歧，叠加巴西南
部水灾，巴西大豆贴水走强。
棕榈油产地局部洪涝，叠加春
节备货带动豆油价格上涨。

我国大豆到港量增
加，叠加斋月过后
棕榈油产量增加，
油脂累库，豆油价
格滞涨下跌。

欧洲油菜籽受“倒
春寒”的影响而减
产，菜油拉涨带动
豆油上涨。

美豆丰产预期较强，
我国大豆和豆油库
存偏高，油脂价格
下挫。

大商所豆油行情回顾

我国四季度油籽到港量预
计递减，国内油脂库存下
滑，消费预期向好，豆油
价格连续反弹。

USDA下调美豆产量，南美大豆
阶段性干旱。一季度大豆到港量
偏低叠加国内节前备货及节后补
库等因素，支撑豆油价格重心上
移。

资料来源：大商所，方正中期期货研究院



大商所豆油期货成交持仓情况

资料来源：大商所，方正中期期货研究院



大豆压榨利润

从一般的贸易生产模式来看，价格决定榨利，榨利影响买船，买船决定到港，到港影响供应，供需决定价格。
由于四季度榨利偏差，因而一季度大豆进口买船到港量预计偏低。
由于豆类商品供应递减，豆粕和豆油价格走势较强，油厂榨利拉高。预计4月份大豆到港量增加，豆粕和豆油
价格预计有较大的下跌空间。

资料来源：同花顺ifind，方正中期期货研究院



我国大豆进口情况

据海关数据显示，2024年全年我国进口大豆总量1.05亿吨，较2023年的9861万吨增加643万吨，增幅
6.5% 。其中进口美国大豆2213万吨，同比降低5.7%;进口巴西大豆7465万吨，同比增长6.7%;进口阿根
廷大豆410万吨，较上一年的195万吨翻翻。 资料来源：海关总署，方正中期期货研究院



一季度大豆进口到港量预计同比

由于四季度我国大豆榨利不佳，导致2025年一季度我国大豆买船较少。根据排船与发船粗略统计，
2025年一季度我国大豆到港量预计不足1600万吨，远低于往年均值的2000万吨左右。

资料来源：海关总署，方正中期期货研究院



我国沿海大豆库存下降

据Mysteel农产品调研显示，截至 2025年02月21日，全国港口大豆库存570.66万吨，环比上
周减少100.21万吨，同比去年减少55.47万吨。主要原因在于一季度大豆进口到港量偏低。

资料来源：同花顺ifind，方正中期期货研究院

https://www.mysteel.com/
https://ncp.mysteel.com/
https://youzhi.mysteel.com/dadou/


我国主流油厂豆粕库存

据Mysteel对国内主要油厂调查数据显示，截至 2025年02月21日，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% 。

资料来源：同花顺ifind，方正中期期货研究院



一般而言，豆粕价格与库存呈现负相关关系。我们认为，库存和价格是相互影响的，并非单纯的
库存下降导致价格上涨，更多的可能是因为价格上涨导致库存下降。

豆粕价格与库存逻辑

资料来源：同花顺ifind，方正中期期货研究院



豆油库存偏高

据Mysteel调研显示，截至2025年2月21日，全国重点地区豆油商业库存92.88万吨，环比上周增
加3.51万吨，增幅3.93%。同比增加1.58万吨，涨幅1.73% 。

资料来源：同花顺ifind，方正中期期货研究院

https://www.mysteel.com/
https://youzhi.mysteel.com/douyou/


我国豆油进口情况

由于今年我国豆油库存持续处于高位，价格整体表现偏弱，因而豆油进口量下滑。

资料来源：海关总署，方正中期期货研究院



我国豆粕进口情况

我国豆粕连续下跌，三季度需求疲软，阶段性供过于求，豆粕进口需求较差，进口量处于历史同期偏低位置。豆粕
的直接进口量相比于我国豆粕总供应量而言相对较小，对于豆粕价格的影响非常有限。

资料来源：海关总署，方正中期期货研究院



沿海油厂大豆开机率情况

资料来源：同花顺ifind，方正中期期货研究院



沿海油厂大豆压榨量

资料来源：同花顺ifind，方正中期期货研究院



生猪养殖利润

自繁自养生猪养殖利润 外购生猪养殖利润

资料来源：同花顺ifind，方正中期期货研究院



能繁母猪产能止降回升

资料来源：农业农村部，方正中期期货研究院



在产蛋鸡存栏情况

资料来源：同花顺ifind，方正中期期货研究院



饲料月度产量情况-豆粕需求量预计坚挺

资料来源：同花顺ifind，方正中期期货研究院



大商所豆一行情回顾

国产大豆增产，积极性供应压力加
剧，需求相对平稳，阶段性供过于
求使得豆一价格重心连续下移。

中储粮、九三等企业入市收够国产
大豆，临池榨油豆价格反弹也给市
场带来信心，豆一价格止跌反弹。

国产豆消费清淡，国产
豆和进口大豆持续拍卖，
市场成交率及成交价持
续下滑，豆一供过于求
的格局未能扭转。

新季大豆再度丰产并集中
上升收割，陈豆结转库存
较大，新陈豆叠加供应市
场，豆一价格连续下挫。

国产大豆增储叠加近期有
消息传暂停国产豆的拍卖，
基层挺价心态再起，叠加
临池豆二价格拉涨，利多
共振，豆一价格重心上移。

资料来源：大商所，方正中期期货研究院



国产豆现货价格走势

资料来源：大商所，方正中期期货研究院



国产豆产量逐年增加

资料来源：同花顺ifind，方正中期期货研究院



我国大豆供需平衡表预估

榨油豆（进口、豆二）：一季度大豆到港偏少，目前沿海港口大豆库存已经拐头向下，3月份榨油豆供应预计逐步收紧。
食品豆（国产、豆一）：国产豆连年增产而需求整体表现平稳，食品豆供过于求的趋势并未扭转，结转陈豆及新季大豆集
中上市使得市场供应压力陡增，一季度国产豆供需依旧较为宽松，但储备收购叠加部分油厂收购，在一定程度上缓解了供
应宽松的情况。 资料来源：汇易网，方正中期期货研究院



价格研判-豆一筑底反弹为主

近年来国产大豆连续丰产而国产大豆需求整体较为平稳，阶
段性供过于求的情况持续。目前国产大豆价格低估值低驱动，
豆一下方空间不大。一季度政策性收储叠加国产豆暂停拍卖
的消息有效提振了国产豆价。3月份豆一价格易涨难跌，豆一
支撑位关注3900-3950元/吨，压力位关注4300-4400元/吨

资料来源：文华财经，方正中期期货研究院



大商所豆一期货成交持仓情况

资料来源：大商所，方正中期期货研究院



价格研判-豆二易涨难跌

一季度大豆进口到港量同比下降，供需逐步收紧，此外市场有未证实消息称进口大
豆拍卖也可能会受制于出库缓慢等因素使其不能有效缓解3月份市场供应偏紧的态势，
豆二价格预计在3月下旬之前易涨难跌，近月合约上方空间可期。根据排查发船量推
算4月上旬以后会有大量大豆到港，行情预计在3月底或4月初大幅下跌，近期可关注
后续买船进度及通关到港情况；

资料来源：文华财经，方正中期期货研究院



大商所豆二期货成交持仓情况

资料来源：大商所，方正中期期货研究院



我国豆粕供需平衡表预估

一季度大豆到港偏少，豆粕需求相对有韧性，豆粕供需预计逐步收紧，3月份预计豆粕供应较为紧张。

资料来源：汇易网，方正中期期货研究院



价格研判-豆粕易涨难跌

原料榨油豆供应端逻辑参考豆二，3月底之前豆粕供应逐步收紧，而4月上
旬以后大豆或大量进口到港，因此豆粕近强远弱的格局持续，单边行情预
计先扬后抑，拐点或出现在3月底4月初。豆粕05合约上方压力位关注
3100-3200元/吨，支撑位关注2750-2800元/吨。

资料来源：文华财经，方正中期期货研究院



我国豆油供需平衡表预估

由于一季度大豆供应递减，并且豆油目前性价比最高，豆油自身供需基本面逐步收紧，利多驱动形成。

资料来源：汇易网，方正中期期货研究院



价格研判-豆油预计高位偏强走势

受到大豆到港量递减的原因，豆油供需基本面逐步收紧，利多驱
动逐步显现，预计3月底之前豆油价格高位运行，涨幅或弱于豆
粕。4月初以后豆油价格或震荡走弱，但跌幅预计也将小于豆粕。

资料来源：文华财经，方正中期期货研究院
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豆类市场参考策略

基于以上研判，3月底之前，我们针对豆类商品给出以下参考策略：

• 现货：现货涨幅预计大于期货，豆粕、豆油可考虑逐步购入现货；

• 基差：豆粕3-5基差、豆油3-5基差预计走强，也可考虑逢低买多基差,6-9月基差暂时观望；

• 价差：由于看涨基差，预计5-9价差短线偏强，但豆类05合约均面临着南美集中到港的利空释
放，因而可考虑3月底逢高做空豆粕5-9价差操作，豆油价差暂时观望；油粕比方面，3月底之
前考虑做多05合约油粕比，4月初以后考虑逢高空豆类油粕比；

• 期货：豆粕及豆二05合约多单持有，但临近交割注意持仓风险，05合约并不建议追多，豆一05
合约短线多单考虑持有。

• 期权：3月初至3月下旬，豆类商品有望走强，对应的可考虑买入虚值看涨期权。



基差预计走强

3-5月基差预计在3月下旬之前仍将偏强走势，可考虑逢低补现货或者基差，但建议考虑在3月下旬
之前消化完毕。

资料来源：wind，同花顺ifind，方正中期期货研究院



Y05/M05预计先抑后扬

3月底之前考虑做多05合约油粕比，4月初以后考虑逢高空豆类油粕比

资料来源：大商所，方正中期期货研究院



豆一期权波动率与参考策略

豆一期权预计筑底反弹，上下空间预计均不大，可考虑卖出虚值看跌期权。

资料来源：大商所，方正中期期货研究院



豆粕期权波动率与参考策略

未来一个月豆粕预计震荡走强，但3月底有较大的下跌可能。
近期可考虑买入虚值看涨期权操作，3月中下旬可考虑买入虚值看跌期权套保。

资料来源：大商所，方正中期期货研究院



豆油期权波动率与参考策略

豆油价格重心预计小幅上移，期权暂时观望为主。

资料来源：大商所，方正中期期货研究院
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豆粕期货价格季节性走势图

资料来源：wind，方正中期期货研究院



豆一期货价格季节性走势图

资料来源：wind，方正中期期货研究院



豆二期货价格季节性走势图

资料来源：wind，方正中期期货研究院



豆油期货价格季节性走势图

资料来源：wind，方正中期期货研究院



相关股票走势

资料来源：wind，方正中期期货研究院
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