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摘要： 

豆粕套保月报 2024 年回顾： 

基于我们对 2024 年“豆粕市场总体偏弱，反弹即给做空时机”的大判断，2024

年豆粕套保月度策略思路以逢高套保为主。 

对于油厂，一季度卖保为主。5-7 月持续提示油厂积极滚动卖保。而基于榨利需

要修复的逻辑，8、9月建议油厂做多榨利。10月-12月则建议油厂积极逢高卖保。 

对于贸易商，一季度看弱盘面看弱基差，建议以先卖后买策略为主。二季度积极

把握基差低位补库，并卖出看跌期权来优化点价价位。三季度的 7月关注逢高卖保机

会。8、9 月虽然盘面偏弱，但下方依然有支撑，建议卖出看跌期权来降低库存成

本。四季度的 10月延续 9月策略，11-12月预计基差再度回落，建议先卖后买，滚

动操作。 

对于下游，一季度大部分时间随采随用，不宜高建库存。4月买入盘面建立虚拟

库存。6、7月关注逢高卖保。8月积极买入低位基差和逢低点价。9、10月逢低买基

差的同时，用卖看跌期权降低采购成本，卖出看涨期权逢高卖货保值。11月以来随

采随用，低库存策略。12 月增配看涨期权以规避大幅涨价风险。 

2025 年豆粕套保展望： 

预计油厂榨利好于 2024 年。油厂可积极利用榨利季节性规律，上半年在 3月前

后，下半年在四季度，择机卖出套保锁定榨利。 

预计 2025 年上半年豆粕基差大部分时间为负，下半年转正且逐步走高。油厂可

在上半年积极预售远期基差，在下半年销售现货和近月基差。下游上半年低价买现货

 

我们整理回顾了 2024套保月度建议，并对 2025年套保做一简单展望。供产业链相

关企业参考。 

报告要点 
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买基差，下半年逢低点价。此外卖出看跌期权降低采购成本。 

风险提示： 

中美贸易战、宏观宽松、大豆减产、需求超预期。
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一、豆粕 2024 年度套保策略回顾 

2024 年豆粕年报《草蛇灰线，伏延千里》的主要观点：回顾 2023 年，天气

干扰供应，蛋白粕先抑后扬。展望 2024 年，全球宽松倚赖南美增产，天气扰动

不容忽视。进口大豆采购进度加快，下游亏损仍是最大症结。性价比凸显，豆

菜粕价差有望收窄。预计美豆短期抗跌，2024 年重心或下移。连粕短期结转库

存预增，长期成本下移。菜粕价格优势凸显，豆菜粕价差有望回落。 

基于我们对 2024 年“豆粕市场总体偏弱，反弹即给做空时机”的大判断，

2024年豆粕套保月度策略思路以逢高套保为主。 

对于油厂，一季度卖保为主。5-7 月持续提示油厂积极滚动卖保。而基于榨

利需要修复的逻辑，8、9 月建议油厂做多榨利。10 月-12 月则建议油厂积极逢

高卖保。 

对于贸易商，一季度看弱盘面看弱基差，建议以先卖后买策略为主。二季

度积极把握基差低位补库，并卖出看跌期权来优化点价价位。三季度的 7月关注

逢高卖保机会。8、9 月虽然盘面偏弱，但下方依然有支撑，建议卖出看跌期权

来降低库存成本。四季度的 10 月延续 9 月策略，11-12 月预计基差再度回落，

建议先卖后买，滚动操作。 

对于下游，一季度大部分时间随采随用，不宜高建库存。4 月买入盘面建立

虚拟库存。6、7 月关注逢高卖保。8 月积极买入低位基差和逢低点价。9、10 月

逢低买基差的同时，用卖看跌期权降低采购成本，卖出看涨期权逢高卖货保值。

11月以来随采随用，低库存策略。12月增配看涨期权以规避大幅涨价风险。 
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图 1：2024年豆粕套保月度策略建议回顾一览表      

 

数据来源：中信期货研究所 

二、豆粕 2025 年套保策略展望 

1. 榨利：2025 年或好于 2024 年，建议油厂积极卖保 

基于 2025 年报《反弹稍纵即逝，下跌周期延续》对全球大豆增产的分析，

预计 2024/25 年度依然是上游降价促进下游消费。因此预计 2024/25年度油厂利

润尚可。 

我们回顾 2012 年以来美豆增产年份国内油厂榨利表现。数据显示，2012 年

至今美豆增产的 9个年份，油厂年度榨利均值大多数依然为正，即压榨有盈利。

只有 3 个年度亏损，分别为 2014 年的-128,2019 年的-30,2024 年预期-126。而

且一般亏损不会连续两个年度。从分月数据看，油厂榨利均值高点一般出现在 3

月、10月和 11月，盈利达到138元/吨、159元/吨和158元/吨。低点出现在 7、

8 月，亏损达到-72 元/吨和-50 元/吨。油厂可积极利用榨利季节性规律，上半

月份 总标题 油厂 贸易商 饲料养殖场 风险提示

2月

2月油厂积极卖保，

中游先卖后买，下游

随采随用 产业上游油厂建议积极卖保产业 中游贸易商建议先卖后买产业

下游养殖企业建议随买随用，保

证安全库存，不宜高建库存

险:盘面超预期上涨 盘面超预期上涨

3月

上游、中游建议积极

卖保，下游金字塔建

仓现货，择机卖保

预计外盘强于内盘，榨利回落，

积极卖出榨利，卖出保值，锁定

榨利

预计基差走弱，积极买入现货，

卖出期货，对现货及时卖出保值

现货采购量可逐渐增加，并积极

卖出保值 宏观、天气、需求

4月

基差预计走弱，买入

保值为主

预计榨利仍有回落空间，做空榨

利

预计基差走弱，先卖货后买货，

卖出基差合同，买入盘面

买入盘面，建立虚拟库存；现货

随采随用

4月进口大豆实际到港量

偏低，下游需求超预期

增长，现货强于盘面

5月

基差预计探底回升，

建议油厂积极卖保 积极滚动卖保

积极构建远期基差合同，等待盘

面回调后点价

前期多单逐步离场，建立物理库

存 天气，需求，宏观

6月

天气市盘面或反弹，

基差预计重新下探 积极滚动卖保

可等待基差回落至-140以下的购

买机会 6月可卖出看跌期权 天气，需求，宏观

7月

两大报告多空并存，

7月关注天气市卖保

机会 积极滚动卖保锁定榨利

7月持有基差合同，待盘面下跌

点价，或卖看跌期权 7月关注反弹卖出保值 天气，需求，宏观

8月

榨利预计先降后升，

中下游逢低买基差逢

低点价

国内高温油厂高开机，需求偏

弱，预计榨利继续恶化。随着8月

中下旬下游需求季节性好转，预

计榨利回升。

8月可逢低买入基差合同，盘面

下跌则点价，盘面反弹则逢高沽

空先卖货后买货

8月逢低买入基差合同，盘面下

跌点价，低位整理则卖出看跌期

权 天气，需求，宏观

9月

油厂做多榨利，中下

游卖出看跌期权降低

采购成本

8月提示“8月中下旬下游需求季

节性好转，预计榨利回升。”9月

预计榨利继续震荡走高，建议做

多榨利。

预计基差仍有进一步回升空间，

盘面或延续反弹，建议9月逢低

买基差，卖出看跌期权降低采购

成本，卖出看涨期权逢高卖货。

建议9月逢低买基差，卖出看跌

期权降低采购成本，卖出看涨期

权逢高卖货。 天气，需求，宏观

10月 延续9月套保策略

9月提示“预计榨利继续震荡走

高，建议做多榨利。”10月建议

做多榨利，并关注榨利高点出现

后转为做空榨利。

9月提示“逢低买基差，卖出看

跌期权降低采购成本，卖出看涨

期权逢高卖货”。10月延续此策

略。

9月提示“逢低买基差，卖出看

跌期权降低采购成本，卖出看涨

期权逢高卖货。”10月延续此策

略。 天气，需求，宏观

11月

宏观扰动加剧，关注

逢高卖保机会

11月预计榨利回升乏力，建议逢

高积极卖保。

11月看弱基差，建议可先卖货后

买货。 11月可随采随用，保持低库存 天气，需求，宏观

12月

政策市主导，关注逢

高卖保机会

12月预计榨利有反弹机会，建议

逢高积极卖保

12月预计基差低位震荡，建议先

卖后买滚动操作。

12月现货随采随用，可补充部分

看涨期权，规避价格大涨风险。 天气，需求，宏观
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年在 3月前后，下半年在四季度，择机卖出套保锁定榨利。 

图 2：油厂年度榨利均值  图 3：油厂榨利分月 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

2. 基差：预计 2025年前低后高，下游上半年低价买现货买基差 

复盘 2013年以来基差，最大值 1480元/吨，最小值-197元/吨，均值 274元

/吨。进一步分析豆粕基差月均值变化规律。基差 1-5月和 11 月通常下跌，6-10

月以及 12 月通常上涨。原因是 1-5 月是消费淡季，6-10 月消费逐渐回暖，下游

备货，基差走高概率大。而 11 月则是基差高位回调压力较大。12 月在节前备货

带动下基差上涨概率略高。从基差变动幅度月均值看，4、5 月基差环比降幅最

大，接近 60 元/吨。9 月基差环比涨幅最大，超过 100 元/吨。其次是 8 月涨幅

80 元/吨,10 月涨幅 51 元/吨。其他月度基差环比变动月均值一般在 50 元/吨以

内。 

2024 年 11 月 11 日基差 85 元/吨，处于历史同期偏低位置。从季节性走势

看，豆粕基差 12 月或小幅回落。参考历史月度涨幅均值及当前年份供需平衡表

的预测，预计 2025 年上半年豆粕基差大部分时间为负，下半年转正且逐步走高。

分月看，2024 年 12 月预计 100 元/吨；2025 年 1-12 月基差均值依次为 50 元/

吨，-21 元/吨，-44 元/吨，-59 元/吨，-59 元/吨，-31 元/吨，7 元/吨，85 元

/吨，101 元/吨，36元/吨，5元/吨。 

图 4：豆粕基差季节性  图 5：豆粕基差涨跌概率和幅度 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 
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三、总结及风险提示 

2024 年豆粕套保回顾：以逢高卖保思路为主，阶段性低位采购基差和低位

点价。 

2025 年豆粕套保展望：预计油厂榨利好于 2024 年。油厂可积极利用榨利季

节性规律，上半年在 3月前后，下半年在四季度，择机卖出套保锁定榨利。 

预计 2025 年上半年豆粕基差大部分时间为负，下半年转正且逐步走高。油

厂可在上半年积极预售远期基差，在下半年销售现货和近月基差。下游上半年

低价买现货买基差，下半年逢低点价。此外卖出看跌期权降低采购成本。 

风险提示： 

中美贸易战、宏观宽松、大豆减产、需求超预期 
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含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及

完整性产生任何依赖，且中信期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。

本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告

所载的观点并不代表中信期货或任何其附属或联营公司的立场。 

 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。

此报告并不构成中信期货给予阁下的任何私人咨询建议。 
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