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【豆系观察】对现实的极致定价退潮之后 

发布日期：2025 年 4 月 25 日 分析师：刘昊  期货交易咨询从业信息：Z0021277 

近几周豆粕现货价格持续上涨，华北地区涨幅最大，天津豆粕现货基差从月初 300 元/吨上涨至周四 1200

元/吨附近，华东、华南等地各有不同涨幅。现货上涨的背后实质是市场对此前大豆到港预期的纠偏，演进

为极短期内对大豆供应紧缺现实的极致定价。但周五各方主体开启“清仓甩卖”模式，豆粕现货基差及 05

合约大幅回落，以反映大量南美大豆即将到港的新现实，同时远月合约跌幅相对有限。 

图表 1：国内豆粕现货及基差报价（元/吨） 

 

资料来源：Mysteel，中信建投期货整理  注：当日报价具有时效性，仅供参考 

基于买船进度，市场早在 2 月份便逐步形成 5-7 月大豆大量到港（月均 1000 万吨以上）的共识，并且已

经在盘面中有所计价。因此，市场的定价倾向也从大豆库存是否增长的一阶定价转变为增长斜率大小的二

阶定价。进口大豆从到港到投入压榨的时间是影响斜率大小的重要因素，由于这一过程因受到各地通关政

策的不同而难以量化和提前捕捉，致使它只能当作外生变量予以处理。而当市场开始对到港预期进行纠偏

时，交易上有两种处理方式，一是再度“内卷”去做斜率之斜率的三阶定价；二是回到现实端，定价现实。

目前来看，市场选择了后者。 

近几周国内油厂大豆库存、周度到港数量持续环比回升，但油厂豆粕库存却在不断下降。这一背离大致与

海关的附条件提离政策有关，进口大豆满足海关有关货物准予提离的条件，进而油厂采购的大豆报关后，

4月25日 4月24日 4月18日 3月25日 较前一日 周度涨跌 月度涨跌

一口价 4000 4200 3650 3280 -200 350 720

基差 970 1150 800 410 -180 170 560

一口价 4000 4300 3650 3190 -300 350 810

基差 960 1240 800 330 -280 160 630

一口价 3820 4000 3320 3160 -180 500 660

基差 790 930 470 290 -140 320 500

一口价 3800 3950 3170 3150 -150 630 650

基差 770 880 320 280 -110 450 490

一口价 3900 3930 3110 3120 -30 790 780

基差 860 860 260 250 0 600 610
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可以将大豆提前提取至筒仓中，表现为油厂大豆库存增长。但这部分豆源在检疫完成前不被允许进入压榨

环节，因此油厂开机率近几周仍然处于低位。与此同时，下游饲料企业豆粕物理库存较低，引发补库需求，

导致油厂豆粕库存不断减少，共同导致了近期国内一粕难求的局面。 

图表 2：国内二三季度大豆供应充裕早已是市场共识（千吨，截至 4 月 22 日） 

 

资料来源：McDonald，中信建投期货整理 

 

图表 3：国内油厂大豆、豆粕库存（万吨） 

  

资料来源：Mysteel，中信建投期货整理 

“薛定谔式”的大豆到港成为短期多空博弈的“楚河汉界”，多头但凡没有看到油厂开机率、豆粕库存显著

回升，即抓住这段时期将对现实的定价演绎到极致，而空头则坚信供应压力即将兑现，在左侧交易的路上

不断前行。从时间进程来看，我们理解至少在今年四季度之前，本轮基差的顶点基本盖棺定论，其以巴西
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大豆收割延迟向后传导、大豆到港延误、下游饲料企业备货不足等一系列因素为国内豆粕现货演绎了一轮

定价现实的上涨行情。在后续 2-3 个月里，国内大豆供应难以再有如此缺口，未来几个月基差大概率将重

新回落以反映新的基本面现实。此外，在每一轮基差下行的初期，通常伴随着中下游产业主体的亏损扩大，

这将显著抑制补货的强度，叠加油厂锁榨利的倾向加深，甚至对于近月期货也产生负向冲击。换言之，即

使由现货回落修复期货贴水结构，期货盘面通常也遭遇联动下行，05、07 合约首当其冲。 

图表 4：部分城市豆粕现货及基差走势（元/吨）  

  

资料来源：Mysteel，中信建投期货整理  注：当日报价具有时效性，仅供参考 

本轮华北、东北地区豆粕现货价格的大幅上涨同样外溢至国产大豆，东北地区净粮收购价格从月初 3950-

4000 元/吨上涨至 4150-4200 元/吨，部分地区高蛋白豆源收购价格达到 4500 元/吨。当前东北地区基层余

粮不足 1 成，社会库存不断消耗，致使部分地区呈现“有价无市”状态。同时豆粕现货价格大涨打开国产

大豆压榨利润空间，驱动压榨企业参拍储备豆源。本周内蒙古储备大豆拍卖成交 13.3 万吨，成交率 93%，

成交均价 3884 元/吨（底价 3820 元/吨），多数溢价成交。考虑增扣量价格及出库费后，实际出库价格或

在 4050-4150 元/吨1。尽管拍卖豆源短期缓解供应压力，但高价高成交暗示非转基因大豆压榨需求空间仍

存，强化市场看涨心态。另一方面，销区市场大豆走货相对一般，因下游加工企业同时面临豆制品消费淡

季及大豆高成本双重压力，采购较为谨慎，以规避高价风险。中期来看，本轮豆一上涨实质是由压榨利润

空间打开所驱动，因此如前文所述，若后续进口大豆顺利到港，现实供需格局反转，豆粕价格回落将导致

压榨利润空间重新缩窄，叠加储备豆源可能继续投放，届时国产大豆价格亦可能承压回落，需关注东北地

区非转基因大豆库存消耗情况。 

 
1 《关于执行粮食质量国家标准有关问题的规定》：（1）水分含量：以标准规定的水分限量（≤13%）为基础，实际水分含量高于标准规定水

分限量的粮食，每高 0.5 个百分点，扣量 0.65%；实际水分含量低于标准规定水分限量的粮食，每低 0.5 个百分点，增量 0.65%；但低于标

准规定指标 2.5 个百分点及以上的，不再增量。高或低不足 0.5 个百分点的，不计增扣量。（3）杂质含量：以标准规定的杂质限量（≤1%）

为基础，实际杂质含量高于标准规定杂质限量的粮食，每高 0.3 个百分点，扣量 0.3%；实际杂质含量低于标准规定杂质限量的粮食，每低

0.3 个百分点，增量 0.3%。高或低不足 0.3 个百分点的，不计增扣量。简例：若某批豆源成交价 3900 元/吨，其水分含量为 10.5%，杂质含

量为 0.7%，出库费 30 元/吨，则该豆源实际出库价为 3900×{100+[13-10.5]/0.5×0.65+[1-0.7]/0.3×0.3}/100+30≈4070 元/吨。 
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图表 5：东北地区国产大豆净粮收购价格（元/吨）  

 

资料来源：粮油商务网、Mysteel，中信建投期货整理  注：净粮 39.5 左右蛋白收购价格。 

近期围绕现实的博弈并不改变我们对远月的看法。在 5-6 月新作美豆面临减种、7-8 月北美天气交易、中

美贸易博弈持续以及美国生柴政策转好的背景下，远月 CBOT 大豆存在向上叙事空间，有望为豆粕远月合

约提供向上弹性。当前美豆播种已经开启，短期来看，玉米带西部、平原地区相对干燥，有利于大豆播种

推进；玉米带东部土壤略显潮湿，或阻碍播种开展。南部的密苏里州、阿肯色州播种进度达到 30%以上，

温暖天气利于早播大豆出苗。另一方面，NOAA 预测 4 月中旬至 7 月末，美国平原地区、明尼苏达州以及

爱荷华州等产区或面临干旱（Drought Persist），初步为后续天气交易打开想象空间。此外，随着巴西雷亚

尔重新走强，农户销售速度放缓，巴西 CNF 报价止跌企稳，有望为远期进口大豆成本带来支撑。市场目前

正逐步形成的另一个共识是，若未来几月中美贸易关系仍未改善，届时国内可能不再进口新作美豆，四季

度大豆供应或再度面临短缺，短缺幅度取决于巴西大豆在未来几个月的出口节奏以及储备大豆的拍卖情况。 

尽管本周特朗普政府表态称考虑降低对中国进口商品的关税，以缓和贸易紧张局势。但我们理解此举更多

是缓解资本市场情绪，难以视作中美贸易关系缓和的信号。此前关税冲击落地后，市场在豆粕 09 与 11 合

约上定价迅速，单边冲高后又快速回落，其中包含了市场对未来中美谈判的预期。2018 年中美贸易争端的

经验可能令市场对中美最终达成某种贸易协议形成一定的路径依赖，但今年国内的表态或暗示已经做好了

充分准备应对本轮贸易争端，不排除中美关税僵局持续数个月的可能性，因此这一共识的过早形成也可能

会在后续被纠偏，毕竟在 2018 年中美贸易争端期间，豆粕上涨的驱动之一便是市场过早定价了中美谈判

预期，进而一旦中美谈判未取得实质性进展（尤其是首轮），将引致一轮显著反弹。 

4月25日 4月18日 3月25日 周度涨跌 月度涨跌

绥化 4180 4140 4000 40 180

绥棱 4180 4140 4000 40 180

海伦 4200 4160 4020 40 180

北安 4160 4120 3980 40 180

黑河 4120 4080 3940 40 180

嫩江 4120 4080 3940 40 180

讷河 4140 4100 3960 40 180

敦化 4160 4120 4000 40 160

牡丹江 4140 4100 3960 40 180

宝泉岭 4120 4060 3920 60 200

佳木斯 4140 4100 3960 40 180

大杨树 4120 4080 3900 40 220
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图表 6：北美天气预报（GFS 模式） 

  

资料来源：World Ag Weather  注：天气预报具有较强时效性，请及时关注最新预报。 

 

图表 7：美豆产区干旱覆盖情况 图表 8：NOAA 季度干旱预测 

  

资料来源：USDA  资料来源：NOAA 

策略方面，单边我们依然维持豆粕远月合约逢低试多的看法；基于未来几个月国内大豆供应充裕的事实，

近月 07 合约中枢偏空看待；尽管“近弱远强”的供应格局暗示可以寻找机会介入 M79、M7-11 反套，但

当前二者价差均已来到偏低位置，后续空间可能有限。相比之下，我们倾向寻找远月 M91、M11-1 的正套

机会。豆一方面，进口大豆大量到港以及储备拍卖或令豆价承压回落，然而前期国产大豆流入压榨而导致

社会库存下降有望给予支撑，单边暂时偏震荡看待；中长期关注今年新作产量变化以及四季度国内是否会

因豆源偏紧而重新驱动国产大豆大规模进入压榨。 

风险提示：国内大豆到港节奏超预期；进口大豆拍卖超预期；中美贸易关系走向超预期等。 
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中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何

明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判断，相

关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更

改。 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标

准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和

/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收

本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎考

虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易

风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。 

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和

/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、转发等，需

注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修改。亦不得从

未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制

或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 

 

 


