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巴西大豆出口能力受挤占，短期预计豆粕震荡偏强 

 

 

一、内容摘要 

⚫ 操作策略 

豆粕：美豆天气市有所抬头，巴西大豆成本机制传导，短期预计豆粕震荡偏强。 

基本面分析 

豆粕 性质 解析 

产地端 

中性偏空 

 

25/26 年度美豆播种进展良好，CBOT 美豆承压。根据 USDA 每

周作物生长报告，截至 2025 年 6 月 8 日当周，美国大豆优良率为

68%，市场预估为 68%，低于上年同期为 72%。大豆种植率为 90%，

高于去年同期的 86%和五年均值 88%。 

中性偏多 

 

巴西玉米集中上市，挤占港口大豆出口能力，推动巴西大豆

升贴水报价上涨。截至 6 月 10 日，巴西近月升贴水报价为 177 美

分/蒲式耳，较上周同期增加 17美分/蒲式耳。 

中性偏空 

 

阿根廷大豆收割接近尾声，单产表现优于预期。布宜诺斯艾

利斯谷物交易所（BAGE）报告，截至 6 月 4 日，阿根廷 2024/25 年

度大豆收获进度为 88.7%，比去年同期落后 3.5 个百分点，比五年

均值低 3.7 个百分点。但是整体单产表现良好，首季大豆已收获

92%，平均单产为 3.19吨/公顷，二季大豆收割进度为 77.7%，平均

单产为 2.54 吨/公顷。交易所本周维持阿根廷大豆产量预测 5000

万吨不变，略低于上年的 5020万吨。 

供给端 

空 

 

国内大豆库存持续累库至历史同期较高水平。截至 6月 6日当

周，全国港口大豆库存为 746.2万吨，周环比增加 5.8%，同比增加

16.5%；油厂大豆库存 610.29 万吨，周环比增加 4.7%，同比增加

24.7%。 

中性偏空 油厂开机率维持较高水平，豆粕库存连续 6周累库。根据钢联
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 数据，截至 6 月 6 日当周，全国油厂开机率 63.1%，上周为

63.76%，油厂豆粕库存 38.25 万吨，周环比增加 28.4%，同比减少

57%。 

需求端 
中性偏空 

 

供给偏紧改善，下游企业豆粕库存跟随上涨。截至 6 月 6 日

当周，饲料企业豆粕物理库存为 6.31 天，上周为 5.99 天，去年同

期为 7.16天。 

成本端 
中性 

 

远期报价偏高，且中美经贸关系仍存不确定性，企业采购意愿

不强。截至 5 月中旬，我国企业 7 月船期大豆采购已完成近 9 成，

8月船期大豆采购完成约 3成，而 9月至 12月船期的采购量基本为

零。 

注：最高评级 3星。 

二、后市研判 

外盘方面，阿根廷 24/25 年度大豆收割偏慢，但布宜诺斯艾利斯谷物交易所仍维持 5000

万吨的产量预估值。美国 25/26年度大豆种植进展良好。1月弱拉尼娜结束，原本应由厄尔尼

诺交替出现，但监测数据却显示赤道西太平洋信风强度比常年高出15%，冷水团持续堆积，厄

尔尼诺出现的概率不足 20%，2025 年可能出现双重拉尼娜。一般情况下，拉尼娜现象常出现

极端高温，降水量偏少，不利于大豆生长。巴西大豆方面，巴西大豆销售进度已达六成以上，

但巴西玉米集中上市，挤占港口大豆出口能力，预计巴西大豆升贴水易涨难跌。目前缺乏更

多的利好消息，短期预计 CBOT 美豆震荡运行，关注上方压力 1080一线。 

国内方面，油厂开机率攀升，豆粕库存持续累库且中长期预期宽松。整体看，美豆天气

市有所抬头，巴西大豆成本机制传导，短期预计豆粕震荡偏强。 

⚫ 风险提示 

主产地天气超预期。 

三、图表概览        

表 1：全球大豆供需平衡表(单位：百万吨) 



研究报告 

 

请务必阅读正文后的免责条款                                                        - 3 - 

 

表 2：USDA美国大豆供需平衡表 

 

图 1：美国未来 15 天降雨 

 

图 2：巴西大豆近月升贴水报价（美分/蒲式耳） 
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图 3：全国港口大豆周度库存（万吨） 

 

图 4：全国主要油厂大豆周度库存（万吨） 

 

图 5：油厂豆粕的周度库存（万吨） 

 

图 6：主要油厂周度开机率（%）

 

图 7：主要油厂大豆周度压榨量（万吨） 

 

图 8：全国豆粕日度成交量（吨） 

 

图 9：饲料企业豆粕物理库存（天）   

 

图 10：DEC 豆粕基差走势（元/吨） 
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图 11： 豆粕 09-01合约价差（元/吨） 

 

图 12：CBOT美豆基金管理公司持仓量（手） 

 

  以上数据来源：USDA，钢联数据，金元期货投资咨询部 
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