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核心观点 

整体而言，近期国内豆粕现货、基差异常价格更

多为情绪冲击影响，高价豆粕难以长期维持，随着港

口大豆陆续通关以及油厂开工，现货价格将快速回落

回归至正常水平，而期货价格持续交易巴西大豆到港

预期，已经计价供应宽松预期，虽然价格也将受现货

跌幅影响回落，但整体跌幅将小于现货，下方空间较

为有限，二季度豆粕整体运行偏弱。远期而言，中美

贸易不确定性将持续支撑豆粕期货价格，四季度巴西

大豆余量有限，若中美关系未出现明显缓和，国内豆

粕成本将持续抬升，远月豆粕价格仍然值得期待。 
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一、行情回顾 

4 月中旬至今，国内豆粕现货价格急涨急跌，南北方现货价格由 3200 元/吨大幅上

涨至 4200 元/吨，而后回落至 3400 豆粕基差波动同样剧烈，由 4 月初 45 元/吨一度上

升至 1060元/吨，远超正常价格区间，期货端 4月下旬价格出现回落，但是价格跌幅小

于现货，期现价格运行分化。 

图表 1：2025 年至今豆粕期货、现货、基差（右轴）变动情况 

 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

二、多因素制约现货供应，豆粕现货阶段性短缺 

4 月面临的豆粕现货供应短缺问题的根本原因为去年 4 季度大豆买船进度缓慢导致

的大豆供应不足。2024 年四季度，市场担忧特朗普胜选后中美关税矛盾重燃，1 月买

船进度缓慢，买船数量也从 480 万吨下降至 360 万吨，2025 年 3 月大豆供应偏板上钉

钉，但是巴西大豆到港在即，大豆供应转松同样在市场预期内，因此豆粕现货、期货 2

月起分别围绕紧现实与宽预期交易逻辑，下游企业备货积极，现货价格抬升至 3500-

3600 元/吨水平，但期货价格表现平稳，在 2800-3000 元/吨区间震荡，豆粕供应回升

预期持续压制期货价格，受供应后置影响，豆粕基差同样上升至 800 元/吨水平。虽然

3 月油厂停工使得国内豆粕供应持续下降，但随着大豆到港日期临近，现货、基差价格
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均开始回落。虽然 4 月中美贸易冲突抬升远月豆粕进口成本与期货估值，但是豆粕供

应宽松现实将限制豆粕期货价格涨幅，市场期货、现货价格整体仍然较为平稳。 

但是出乎市场预料的是，海关政策收紧使得大豆入库延后，4 月成为上半年豆粕供

应最紧张阶段。进入 4 月后，饲料企业豆粕库存持续去化，月底物理库存天数下降至 4

天，饲料、养殖企业豆粕库存基本消耗完毕。4 月下旬华东、华北地区提货困难，部分

自用养殖场在已有采购合同情况下不得不再次采购高价现货，部分商用饲料厂则面临

停产压力，高价豆粕走货不畅。4 月豆粕异常的基差、现货价格远超 2 月水平，基本面

对豆粕价格引导失真，更多是缺豆情绪冲击带来的异常上涨。 

图表 2：国内豆粕库存持续下降                                    图表 3：豆粕物理库存天数降至低位 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

三、大豆入库在即，豆粕现货跌幅预计高于期货 

海关通关政策不改变二、三季度大豆供应整体水平，供应宽松预期将逐渐落地。

大豆供应方面，根据船期预估，二季度大豆到港量预计达 3000 万以上，供应总量充裕，

港口大豆库存 4 月起持续回升，巴西大豆持续到港，当前国内整体并不缺豆，只是受

海关检验影响无法通关。随着五一节后前期港口滞留大豆将陆续通关，豆粕供应将快

速回升。近期有消息称中粮等国企将加快通关生产，九三等部分油厂开工提前至 4 月

28 日，当下大连、华北等地油厂开工回升至 50%以上，五一节后全国大豆开工率预计

出现较大增幅，豆粕供应紧张情况将得到显著缓解。豆粕基差也将以现货价格回落的

方式收敛，在巴西大豆到港压力下，豆粕高基差情况将逐步回归至低基差水平波动，
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并且将维持较长时间。 

市场对豆粕的担忧仍然集中于四季度买船情况。目前大部分油厂已经完成三季度

与 2026 年巴西大豆买船，但是对四季度美豆买船仍然保持谨慎态度，目前油厂采购仍

然关注中美贸易摩擦情况，尚未进行美豆买船，目前巴西大豆出口订单已经排至 10 月，

四季度出口潜力有限，若中美贸易关系难以缓和，巴西大豆进口成本上升将抬高国内

豆粕价格，贸易不确定性仍然是远月豆粕价格的底层支撑。 

图表 4：国内油厂开机率回升                                图表 5：大豆港口库存企稳回升 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

四、结论 

整体而言，近期国内豆粕现货、基差异常价格更多为情绪冲击影响，高价豆粕难

以长期维持，随着港口大豆陆续通关以及油厂开工，现货价格将快速回落回归至正常

水平，而期货价格持续交易巴西大豆到港预期，已经计价供应宽松预期，虽然价格也

将受现货跌幅影响回落，但整体跌幅将小于现货，下方空间较为有限，二季度豆粕整

体运行偏弱。远期而言，中美贸易不确定性将持续支撑豆粕期货价格，四季度巴西大

豆余量有限，若中美关系未出现明显缓和，国内豆粕成本将持续抬升，远月豆粕价格

仍然值得期待。 
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