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中美元首会晤后，美国财政部长斯科特·贝森特 10 月 30 日表示，中国已同

意在明年 1月前购买 1200 万吨美国大豆。中国还同意在未来三年内每年购买

2500 万吨美国大豆。虽然这一采购承诺低于近年来美国对华出口量，但由于中

国一直在将部分采购转向其最大出口国巴西，因此这一承诺可能超过了中国本来

需要采购的数量。实际上，两年内中国采购的美豆数量很容易低于 2000 万吨，

甚至为 1800 万吨。与预期相比，这是一个积极的进展。交易商们对中国的大豆

采购承诺将如何转化为实际装船仍持谨慎态度。中国未来能否确保 2500 万吨的

采购量，取决于南美和美国大豆的价格关系。

此外，据美国白宫网站刊登的美中贸易协议清单显示，中国将暂停自 2025

年 3 月 4 日以来宣布的所有报复性关税，其中包括对美国农产品征收的关税，如

大豆、玉米、小麦、高粱、棉花，以及猪肉、牛肉、乳制品和水产品等。

据报道，在中美贸易谈判结束后，中国至少又购买了四船美国大豆，总计约

920 万蒲式耳(约 25 万吨）。这批大豆将于 2025 年底至 2026 年初交付。作为贸

易协议的一部分，全球最大的大豆进口国中国将在未来几年购买数千万吨美国大

豆。受此消息提振，CBOT 大豆价格创出近 16 个月以来的新高。而大连豆粕盘面

则被动跟涨，整体呈现外强内弱、近强远弱格局。

随着美豆恢复对华出口预期的兑现，美豆 01 合约向上突破 1100 美分。从平

衡表角度出发，USDA 在后续报告中可能将新作出口预估从 16.85 亿蒲上调至

17.5-18 亿蒲，在其他条件不变时，期末库存有望向 2亿蒲式耳附近收敛，并进

一步放大美豆供需格局对单产的敏感性，一旦 USDA 后期将单产下调至 52-52.5

蒲/英亩，将导致期末库存向 1亿蒲收敛，届时 CBOT 大豆有望向上修复美豆种植

成本洼地。

美国农业部下属的国家农业统计局（NASS）10 月 31 日表示，将于 11 月发

布多份关键农业报告，其中包括因美国政府持续停摆而未能在 10 月发布的月度

农作物供需报告。根据美国国家农业统计局官网发布的消息，该机构将于 11 月

14 日发布农作物产量报告及全球农业供需预估报告。这份报告原定于 11 月 10

日发布，但由于美国政府自 10 月 1 日起基本处于停摆状态，此前尚不确定该报

告能否如期发布。这份报告将包含美国政府自 9月以来对美国玉米和大豆产量的

首次预估——9月时，美国中西部地区的大部分农作物收获工作尚未展开。此后，

部分农民在社交媒体上发帖称，美国农业部此前预测的农作物单产过高。
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国内方面，近期零星成交集中在美湾/美西 12 月和 1月船期，对应国内 1-3

月到港。政策性采购的美豆到港后大概率“双轨消化”：一部分成为储备供给，

形成社会隐性库存，并在未来通过拍卖向市场投放；一部分投入压榨形成即期供

给。对国内大豆供应影响取决于入储与压榨的比例：若入储比例较大，短期对原

料供应影响有限；相反，若多数投入压榨，将增加国内原料供应并间接挤占在此

期间商业买船数量。

从供应结构来看，3月以前国内新增供应由政策性采购美豆+商业采购南美

豆组成，3月以后则衔接巴西新季大豆上市。

由于美国政府停摆，美农报告缺失，目前没有官方数据指引。根据一项调查

显示，截至 10 月 31 日，美国大豆收割估计已完成 91%。

而南美大豆正处于播种期，根据咨询公司 AgRural 表示，截至 10 月 30 日，

巴西大豆种植工作已完成 47%，高于一周前的 36%，但比上年同期下降了 7个百

分点。咨询机构StoneX公司最新预测2025/26年度巴西大豆产量可能达到 1.789

亿吨，高于美国农业部此前预估的 1.75 亿吨。

国内市场方面，高供应压力持续，海关总署数据显示，2025 年 9 月，中国进

口大豆 1,286.9 万吨，环比增长 4.8%，同比增长 13.2%，也创下有记录以来的单

月进口第二高点，也是继今年 5月、6月、7月和 8月之后，中国大豆进口再次

创下历史同期最高纪录。；1-9 月进口 8,618 万吨，同比增加 5.3%。到港方面看，

预计 10 月到港 950 万吨，11 月到港 850 万吨，12 月到港 820 万吨。

根据国家粮食和物资储备数据中心 11 月 4 日消息： 10 月 31 日，全国主

要油厂进口大豆库存 765 万吨，周环比下降 43 万吨，月环比下降 47 万吨，

同比上升 153 万吨，较过去三年均值上升 309 万吨；豆粕库存 114 万吨，周

环比上升 9 万吨，月环比上升 7 万吨，同比上升 15 万吨，较过去三年同期均

值上升 51 万吨。

中国已经开始进口美豆，豆粕盘面交易标的将从巴西升贴水转向 CBOT 大豆

盘面，CBOT 大豆和 DCE 豆粕的联动性明显改善，但短期国内跟涨乏力。

根据最新的进口大豆升贴水数据，12 月船期巴西大豆较芝加哥期货交易所

（CBOT）大豆期货的溢价为每蒲 2.25 至 2.30 美元，而美湾发货的美国大豆溢价

为 2.40 美元/蒲。贸易商表示，巴西大豆现在比美湾大豆便宜。

根据测算，由于美豆大幅上涨，国内进口大豆的成本飙升，较前期低位上涨

了 300-400 元/吨。因此，目前国内 12 月船期的巴西大豆采购利润倒挂 307 元/

吨，美豆采购利润也倒挂超过 300 元/吨。为落实采购计划，国内存在较强的压

榨利润修复需求，因此，尽管供应充裕压制豆粕价格，但国内豆粕价格仍将被动

跟涨，并且随着压榨利润亏损幅度的拉大，大连豆粕还存在进一步补涨的可能。
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总体来看，目前豆粕技术面转强，目前已经站至均线系统上方，棕榈油技术

面转弱，进而带动豆油转弱，油粕套利解锁也对豆粕带来支撑，未来三个月是南

美大豆播种和生长关键期，天气因素将主导行情走势。

图1：大连豆粕2601合约日线图

来源：博易大师 道通期货研究所

目前大连豆粕2601合约已经突破3000点压力位，技术上已经转为强势，底部

区域基本构筑完成，后期可逢低布局多单。

注：以上文中涉及数据来源为：国家粮食和物资储备数据中心 NASS 博易大
师 AgRural StoneX
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