
规划财富，成就梦想

一、投资策略建议
品种 策略建议 方向 推荐

豆粕

当前美豆市场面临供需宽松与出

口受阻的双重压力。尽管美豆供应充裕

格局未变，但中国持续规避采购新季美

豆，转向南美货源。阿根廷零关税政策

虽在短期内刺激出口，但长期可能削弱

其压榨产业。整体来看，豆类期价震荡

区间尚未打破。操作上建议观望或豆粕

区间内短线交易为主。

区间震荡 ★★

注：推荐级别分为★-----★★★★★五个级别,5★推荐强度最大

二、豆粕品种分析

品种 策略建议 方向 推荐

豆粕 当前美豆市场面临供需宽松与出口受阻的双重
压力。尽管美豆供应充裕格局未变，但中国持续规
避采购新季美豆，转向南美货源。阿根廷零关税政

策虽在短期内刺激出口，但长期可能削弱其压榨产
业。整体来看，豆类期价震荡区间尚未打破。操作

上建议豆粕观望或区间内短线交易为主。

区间震荡

★★

近期影响
因素分析

近期关注重点

1、美豆生长和收获情况；
2、南美大豆出口情况；
3、中国大豆进口和港口库存情况；

4、油厂生产压榨和豆粕库存情况；
5、养殖业存栏和补栏状况；

6、中美贸易谈判情况。

利多因素
1、美豆期价低于种植成本，种植面积缩减。
2、中美互征关税将导致南美大豆升贴水上涨。
3、宏观面积极的货币政策和财政政策利多商品。

利空因素

1、美豆预期丰产，上市压力较大；

2、美豆出口疲软，期价承压；
3、国内饲料养殖需求平淡。
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总体评价 本周CBOT大豆冲高回落，由于美国联邦政府持续停摆，原定周四发布的美
国农业部供需月度报告未能发布。这导致市场无法获取关于作物生长和收割进

展的最新产量估计。通常10月报告对于判断作物健康和收割情况至关重要，其
发布往往会直接影响农产品价格和交易策略。由于缺少这一关键信息，交易者

和分析师对市场供需状况只能依赖历史数据和预估，给市场平添了不确定性。
周五中国对美国贸易战采取反制措施，将对美国船只收取特别港务费。投资者

对出口需求改善的希望破灭。国内油粕市场本周因国庆节假期只有两个交易日
，豆粕继续延续低位震荡走势，豆油跟随植物油整体强势反弹。

美国农业部公布的季度库存报告显示，截至 9 月 1 日，美豆库存为 3.16

亿蒲，虽略低于市场预期的 3.23 亿蒲，但仍处于高位。农户现金流急剧恶化，

约 40%作物虽有销售合同，但剩余 60%滞销，部分农民被迫储豆待售，而化肥

与设备成本上涨进一步加剧财务压力。美国政府虽试图通过补贴缓解危机，计

划将农业援助追加至 140 亿美元，并拟动用关税收入作为资金来源，但豆农更

渴望恢复市场而非依赖补贴。美国也在积极拓展越南、菲律宾等新兴市场，并

加大对欧盟、墨西哥的销售力度，但这些市场的规模远不足以弥补我国的份额

空缺。目前，2025/2026 年度美豆出口销售仅完成年度目标的 23.7%，远低于

5年均值 43.4%。销售节奏缓慢可能迫使美国下调出口预估，从而推高期末库

存。数据显示，2025 年 1—8月，中国进口巴西大豆 7270 万吨，占巴西大豆

总出口量的 77.4%。加上美国政府“停摆”导致美国农业部报告暂停，影响市

场对供需表的阶段性调整，短期内美国豆农的困境仍难缓解。

巴西大豆出口保持强劲，新季播种稳步推进，但天气因素风险与技术依赖

构成显著挑战。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。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。拉尼娜现象形成概率为

60%~71%，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。尽管巴西占据全球贸易主导地位，天气变化与地缘政策仍将持续影

响其供应稳定性。

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。9月阿根廷农产品出口创汇达 71.07 亿美元，环比大增 291%，同比上升

187%。该政策使阿根廷大豆出口成本每吨降低 123.7 美元，凭借这一优势，迅

速吸引我国买家采购，进一步挤压美豆市场份额。此举引发美国政府不满，部

分议员甚至要求停止对阿根廷的 200 亿美元援助计划。新季播种方面，阿根廷

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
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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。

国内市场方面，高供应压力持续，11 月前供应无忧，高到港量导致上游

原料库存充足。但后续采购出现分化。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%。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。在阿根廷临时取消大

豆出口税期间，我国买家迅速采购约 250 万吨大豆，其到港成本较美豆低 16%，

较巴西豆低 7%，进一步削弱美豆竞争力，并补充明年年初供给，但尚不足以

完全抵消预期缺口。下游需求不振，终端提货量环比下滑 3.10%，现货采购谨

慎，市场呈现“高库存、弱消耗”格局。下游看好中期价格修复空间，积极布

局远月合同以锁定成本。由于大豆现货价格已逼近成本线，导致油厂压榨亏损，

其挺价意愿强烈。

整体来看，豆类期价震荡区间尚未打破。操作上建议趋势观望。豆粕区间

内短线交易为主，可尝试豆粕 1-5 合约反套交易。

注：以上文中涉及数据来源为：USDA 国家粮油信息中心 海关总署
请务必仔细阅读正文后免责申明
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