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蛋白粕：具有强支撑的震荡格局 

 

报告要点： 

 

近期豆粕、菜粕价格在五年同期低位附近连续获得反弹，2024 年 12 月 19 日附近反弹行情源于

豆粕、美豆长期横盘震荡叠加南美天气较好的累积做空压力将美豆、豆粕绝对价格打压至极端

水平，从而在阿根廷局部干旱情境下抄底势力浓厚引发反弹，2025 年 1 月 10 日的行情则源于

美豆平衡表的边际转好及阿根廷干旱的延续。绝对价格较低的蛋白粕不得不引起市场对未来蛋

白粕是否能有大幅反转行情的讨论，因此，本文将当下行情与 2016 年初、2022 年初的豆粕大

幅反转行情作对比。 

 

总体来看，今次与前两次的对比共同点在于大豆平衡表有反转的可能性，但如果要形成前两次

的大级别反转，还需要南美平衡表、北美平衡表剧本的进一步演绎。2025 年上半年，同时是南

美的收获季节及美豆的播种季节，未来面对南美收获、特朗普上任不利于美豆销售压制美豆价

格、新作美豆播种等三个能够较大程度影响全球大豆供需平衡表的事件，在当前大豆、豆粕已

经处于五年同期的较低水平上，如果某个事件导致大豆价格下跌到更低水平，无疑会引起新作

种植面积的削减从而引发反弹。未来大豆及豆粕的行情重点在于跟踪大豆种植利润、种植预期

及国内大豆供需基本面对压榨利润的影响等，预计未来豆粕因绝对价格较低，上方受贸易战、

丰产预期影响空间受限，下方因贸易战供应担忧及种植面积削减、天气可能出问题支撑，处于

具有强支撑的震荡格局，突破震荡区间则需要南北美平衡表的进一步配合。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

农产品研究|油脂油料 

2025-01-21 2

 一、2016 年初豆粕反转源于宏观修复、南美洪涝、大豆平衡表反转 

  

2015/16 年度，需求端全球大豆需求仍然处于高速增长期，体现在自 2015 年 5 月起，USDA 每

个月都在调高全球大豆的消费预测，其中最主要的就是中国的消费，最终调高了近 1000 万吨，

较好的大豆消费为豆粕的反转奠定了基础。供应端，2015/16 年度，美豆因前期大幅下跌，种

植面积下降，到 2016 年初时统计的 2015/16 年度美豆处于平产状态。 

 

直到 2016 年 3 月，南美出现洪涝，南美产量边际下调，2016 年 5 月，美豆 USDA 平衡表再次因

为出口销售数据好下调 2015/16 年度的大豆期末库存，同时对于 2016/17 年度的平衡表给出产

量、种植面积同比下降的预估，带动美豆、豆粕连续推涨，而 2016 年 6 月又正逢美豆干旱，

美豆在短短 3 个月内实现了大幅反转。 

 

宏观方面，经历了原油连续三年的下跌，原油到达历史同期低位，2016 年初也开始反转上行，

带动商品反转，给予大豆配合。但一系列的预期终将照进现实，伴随着 2016 年 7 月美豆产区

降雨恢复，大豆平衡表的预期也快速恶化，大豆也从高位迅速回落。 

 

 二、2022 年初豆粕反转源于南美干旱带来平衡表反转、宏观上行 

  

2021 年对于美豆来说是风调雨顺的一年，2021/22 年度美豆实现了 700 万吨级的增产，全球大

豆平衡表走向宽松，也带动 2021 年 6 月大豆从多年高位下行。直到 2021 年底，南美种植季节

开启，阿根廷产区 12 月异常干旱，大豆平衡表预期小幅向偏紧方向修复，叠加宏观上商品经

历半年的高位回落后，因俄乌战争引发原油系暴涨，大豆及豆粕因此获得共振上涨。 

 

 三、今年或有平衡表的反转，宏观方面需关注特朗普上任的影响 

  

 可以看出，前两次的美豆、豆粕大幅反转来源于南美天气、美豆产量、全球大豆需求带来的 USDA

平衡表反转以及宏观方向的配合。 

 

今年与前两次低位大幅反转类似的情景在于： 

 

1，大豆、豆粕绝对价格较低，美豆平衡表也在发出边际修复的信号。目前 24/25 年度美豆库

销比为 8.74%，全球大豆库销比为 31.65%，对比往年库销比水平 CBOT 盘面的底部价格或在种

植成本以下（10%，15%）左右，目前美豆 03 合约低于 24/25 年度美豆种植成本约 15.3%，美豆

盘面或处于相对合理水平。 

 

2，南美播种季阿根廷同样出现干旱迹象。巴西加权降雨与 22/23 年度类似，阿根廷降雨与 17/18

年类似。巴西 1-3 月是丰水季节，缺雨概率不大。2025 年 1 月阿根廷的降雨处于近十年最低水

平，但预报显示 2 月降雨会恢复，阿根廷的减产预期及量级仍需要等待时间去检验。如果后期

阿根廷的干旱再度出现，全球大豆平衡表可能会进一步修复，带动盘面上行。 

 

3，宏观方面，今年与前两次的不同在于特朗普上台对关税与全球经济的影响。2025 年 1 月 20

日特朗普将就任，2018-2019 年中国与美国的关税问题或将重演，那么具体到供需会削弱美豆

的出口，进而美豆平衡表再度转向宽松，压制 CBOT 美豆价格，但同时由于转向巴西采购，巴
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西的升贴水报价或会上升，国内的采购成本将不会大幅下跌。 

 

总体来看，今次与前两次的对比共同点在于大豆平衡表有反转的可能性，但如果要形成前两次

的大级别反转，还需要南美平衡表、北美平衡表剧本的进一步配合。2025 年上半年，同时是南

美的收获季节及美豆的播种季节，未来面对南美收获、特朗普上任不利于美豆销售压制美豆价

格、新作美豆播种等三个能够较大程度影响全球大豆供需平衡表的事件，在当前大豆、豆粕已

经处于五年同期的较低水平上，如果某个事件导致大豆价格下跌到更低水平，无疑会引起新作

种植面积的削减从而引发反弹，未来大豆及豆粕的行情重点在于跟踪大豆种植利润、种植预期

及国内大豆供需基本面对压榨利润的影响等，预计未来豆粕因绝对价格较低，上方受贸易战、

丰产预期影响空间受限，下方因贸易战供应担忧及种植面积削减、天气可能出问题支撑，处于

下方具有强支撑的震荡格局，突破震荡区间则需要南北美平衡表的进一步配合。 
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