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一、豆粕近远期基本面分析及价差趋势判断

1、豆粕市场近远期基本面因素分析

从豆粕近期基本面来看，由于巴西大豆丰产，巴西大豆出口保持强劲， 据
巴西全国谷物出口商协会（Anec）公布的数据显示，2025年1—10月，巴西大豆
出口量预计达1.022亿吨，全年大豆出口量或突破1.1亿吨，再创历史新高。而巴
西大豆约80%主要出口到中国，海关总署数据显示，2025年8月，中国进口大豆
1,227.9万吨；1-8月进口7,331.2万吨，同比增加4.0%。阿根廷大豆产业在政策
刺激下呈现出口激增态势。9月22日，阿根廷政府为缓解外汇压力，临时取消大
豆等农产品出口税，限额70亿美元。政策出台后，短短三天内登记出口大豆约40
船，多为11—12月船期，超半数运往我国。

船期监测显示，10月预计到港950万吨，11月预计为850万吨，12月到港820
万吨，在不购买美豆背景下，后续大豆到港预计将在明年一季度后迎来缺口。对
于国内豆粕，盘面交易逻辑中美贸易战背景下继续关注后续大豆供应情况。全国
进口大豆港口与油厂库存继续回升，油厂压榨量维持高位，豆粕延续季节性累库
趋势。需求端来看，下游饲料厂物理库存维持中性，渠道与下游库存前期备货较
多，后续预计采买情绪有限，但预计在养殖高存栏背景下仍将保持刚需水平消费
维持。

截至9月26日当周，国内豆粕库存为117万吨，较上周减少6.08万吨（降幅
4.86%），但绝对库存量仍处于历史高位。

预计12月份之前大豆豆粕供应都是比较充裕的，这将继续压制豆粕现货以及
近月合约价格。但随着后期进口到港量的下降，豆粕库存将逐步下降，远期或进
入去库进程

图表1：全国豆粕库存
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而从远期明年一季度来看，贸易商数据显示，11月船期采购完成率仅约35%，
12月至次年1月进度缓慢，2—4月进度不足50%，市场对明年一季度供应缺口存有
忧虑。

此外，远期还存在对南美天气的担忧，巴西新季播种方面，截至 10 月 4 日，
巴西大豆播种进度为 8.2%，略低于 5年均值 9.4%，但主产区进展分化明显。马
托格罗索州播种进度为 15.6%，帕拉纳州高达 26.0%。尽管局部因干旱延迟播种，
目前各大机构仍维持新季产量 1.77 亿~1.79 亿吨的乐观预期。然而，随着南美
天气成为市场焦点，后期天气威胁日益严峻。据美国国家气象局下属气候预测中
心（CPC）观察，指出未来几个月从中性状态过渡到拉尼娜的概率超过 70%。据
CPC专家预测，2025年 10月至12月期间出现拉尼娜的概率高达71%，但进入2025
年 12 月至 2026 年 2 月，概率则降至 54%。拉尼娜预计将导致 11—12 月巴西中
南部降雨减少 50%，叠加当前马托格罗索等地近 40℃极端高温，已播种区域面临
重播风险，并可能加剧线虫、根腐病等灾害。目前巴西大豆占据全球贸易主导地
位，天气变化与地缘政策将持续影响其供应稳定性。

阿根廷新季大豆播种同样面临天气挑战。当前主产区呈现“旱涝两极分化”：
中北部核心区持续洪涝，新一轮暴雨可能导致播种延迟和基础设施损毁；而西北
部则遭遇严重干旱，伴随火灾风险。长期来看，拉尼娜现象形成概率超 60%，可
能加剧降水不均，大豆生长关键期仍面临严峻气候考验。综上所述，天气与政策
的不确定性使阿根廷大豆产业在出口机遇与生产风险间艰难平衡，其波动性将持
续影响全球大豆供应链格局。

总体来看，豆类市场继续呈现“弱现实，强预期”的市场结构，豆粕市场近
弱远强格局持续。

2、大连豆粕1-5合约价差趋势判断

从豆粕2601和2605合约价差走势来看，目前两者价差已经从7月份最高的347
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点回落至当前的170点左右水平，技术上预计上方压力位在200-220点，后期有望
继续向下回落至100-120点水平。

图表2：豆粕1-5合约价差图

来源：博易大师 道通期货研究所

二、套利操作策略

标的合约：m2601、m2605
方向：卖出m2601，买入m2605

注：以上文中涉及数据来源为：博易大师 国家粮油信息中心 海关总署
巴西全国谷物出口商协会（Anec） 美国国家气象局下属气候预测中心（CPC）
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