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 豆类题材不确定性仍然较高，延续低位震荡 

2025 年 11 月 21 日  星期五

内容提要 

中美豆类贸易情绪转暖后，成本传递逻辑下国内外豆类

均出现明显反弹，但是在交易美豆出口好转预期后，市场缺

乏新的驱动题材，美豆与国内豆粕价格均呈现震荡运行，但

是外盘表现整体好于内盘。外盘方面，11 月供需报告小幅下

调美豆产量、期末库存，供应边际收紧，美豆价格底部基本

确认，下跌空间较为有限，同时，中国大豆采购将成为未来

美豆价格波动的主要因素，虽然中国采购可能更多为政策性

采购，对实际价格提振有限，但是在四季度目标采购进度得

到证实之前，市场仍然愿意交易美豆出口向好预期，美豆成

本支撑较强。国内豆粕方面，近月供应压力持续，下游采购

与前期基本持平，价格更多受进口成本被动影响，自身基本

面对价格提振有限，未来豆粕价格可能上涨的因素或与油厂

卖保意愿变动有关，目前油厂榨利持续亏损，卖保意愿较低，

给予豆粕一定反弹空间，但是在大豆供应充裕背景下，油厂

卖保需求仍然存在，因此当榨利出现明显修复后，卖保需求

将重新制约盘面，国内豆粕虽然存在小幅反弹机会，但整体

仍然保持低位区间震荡。 
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一、行情回顾 

自中美 10月末在马来西亚、韩国釜山会晤至今，大豆贸易市场情绪缓和，出口好转

预期带动 CBOT大豆快速反弹至 1120美分位置，国内豆粕价格跟随反弹，豆粕运行转强，

国内外市场联动上升。11 月 USDA 报告恢复发布，但是对全球大豆供需变化调整有限，

美豆价格冲高回落，价格呈现震荡运行，国内豆粕价格缺乏外盘持续提振，价格重新转

弱。目前豆类价格波动逐渐回归基本面，美豆对华出口实际情况以及南美大豆生长情况

等利好预期能否证实成为市场关注重点。 

图表 1. 国内豆粕价格反弹 图表 2. CBOT 大豆价格反弹 

  

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

二、美豆供应调整有限，全球大豆供应充裕预期限制价格涨幅 

美国政府停摆后，大豆市场缺乏数据指引，市场对 11 月 USDA 报告关注上升。受美豆收获

期降水偏少影响，市场普遍下调美豆单产预估至 53.1 蒲，报告最终如期下调美豆单产至 53 蒲，

产量、库存调整基本符合市场预期，出口量同样下调，利多出尽美豆冲高回落，回归震荡运行。

本次报告显示美豆供应边际收紧，确认价格下方支撑，下跌空间收窄，但是巴西、阿根廷大豆

总产量与上年基本持平，本次调整对当前全球大豆供应充裕预期影响有限，美豆上方空间同样

有限。目前影响美豆价格因素主要为中国实际出口量与南美天气情况。美豆出口方面，美湾豆

FOB 报价高于巴西导读报价，从而导致美豆 CNF 出口价仍然高于巴西大豆 CNF 价格，国内对

美大豆采购稀少，买船仍然以采购巴西大豆为主。目前美豆出口不确定性仍然较强，由于进口

美豆持续亏损，油厂商业性采购尚未进场，市场预计中国采购以政策为主，若 1200 万吨采购量
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无法完成，美豆价格或难以持续上涨。目前市场对美豆价格保持谨慎态度，出口扰动下价格存

在潜在利多可能，价格表现相对坚挺。 

 

图表 3. 美豆 11 月供需报告调整有限 

美豆供需平衡表 

 2023/24 2024/25 
2025/26 预测

（7 月） 

2025/26 预测

（8 月） 
同比 环比 

百万公顷 

种植面积 83.6 87.1 81.1 81.1 -6.89% 0.00% 

收获面积 82.4 86.1 80.3 80.3 -6.74% 0.00% 

蒲式耳 

单产 50.6 50.7 53.5 53 4.54% -0.93% 

百万蒲式耳 

期初库存 264 342 330 316 -7.60% -4.24% 

产量 4162 4366 4301 4253 -2.59% -1.12% 

进口 21 25 20 20 -20.00% 0.00% 

总供应 4447 4734 4651 4590 -3.04% -1.31% 

压榨量 2285 2420 2555 2555 5.58% 0.00% 

出口 1695 1850 1685 1635 -11.62% -2.97% 

留种 75 72 73 73 1.39% 0.00% 

损耗 49 42 37 37 -11.90% 0.00% 

总需求 4105 4384 4351 4300 -1.92% -1.17% 

期末库存 342 350 300 290 -17.14% -3.33% 

每亩均价 12.4 9.95 10 10.5 5.53% 5.00% 

库销比 8.33% 7.98% 6.89% 6.74% -15.52% -2.19% 
 

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 
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图表 4. 美豆出口报价高于巴西大豆 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

 

三、国内豆粕供应压力较大，价格表现弱于外盘 

国内外豆类价格联动上升，但是国内豆粕受供应端影响，价格表现弱于外盘。中美大豆贸

易恢复后，国内豆粕价格跟随外盘成本反弹，但是反弹动力逐渐下降，在缺乏外盘提振背景下

现货供应压力制约盘面。大豆到港方面，四季度预计到港量为 2614 万吨，较去年同期增加 200

万吨，前期巴西大豆采购订单逐渐落兑现，大豆到港量较为充裕，港口大豆库存同样创年内新

高，库存量达 1033 万吨以上，大豆供应充裕。豆粕产量方面，目前油厂仍然保持较高压榨开工，

周产量基本达 200 万吨以上，豆粕供应同样充裕，部分油厂存在催提现象，虽然近期大豆远月

成交量上升，但是现货采购与月度提货量仍然与前期基本一致，现货压力难以缓解，豆粕基本

面对价格提振有限。目前豆粕市场多头情绪偏淡，缺乏明确驱动题材，油厂榨利亏损或能给予

豆粕一定上行空间。目前巴西大豆压榨仍然亏损，油厂套保意愿偏弱在一定程度上削弱空头力

量，但是压榨利润给予的上行空间相对有限，在全球大豆供应充裕背景下豆粕价格仍然面临套

保压力，因此国内豆粕虽然存在一定反弹可能，但整体仍将保持低位震荡，若南美天气整体稳

定，国内豆粕或较难出现明显单边行情。 
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图表 5. 大豆预计到港量较高 图表 6. 大豆库存达年内新高 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

 

图表 7. 豆粕产量保持高位 图表 8. 大豆榨利持续亏损 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

 

四、结论 

中美豆类贸易情绪转暖后，成本传递逻辑下国内外豆类均出现明显反弹，但是在交易美豆

出口好转预期后，市场缺乏新的驱动题材，美豆与国内豆粕价格均呈现震荡运行，但是外盘表

现整体好于内盘。外盘方面，11 月供需报告小幅下调美豆产量、期末库存，供应边际收紧，美

豆价格底部基本确认，下跌空间较为有限，同时，中国大豆采购将成为未来美豆价格波动的主

要因素，虽然中国采购可能更多为政策性采购，对实际价格提振有限，但是在四季度目标采购

进度得到证实之前，市场仍然愿意交易美豆出口向好预期，美豆成本支撑较强。国内豆粕方面，
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近月供应压力持续，下游采购与前期基本持平，价格更多受进口成本被动影响，自身基本面对

价格提振有限，未来豆粕价格可能上涨的因素或与油厂卖保意愿变动有关，目前油厂榨利持续

亏损，卖保意愿较低，给予豆粕一定反弹空间，但是在大豆供应充裕背景下，油厂卖保需求仍

然存在，因此当榨利出现明显修复后，卖保需求将重新制约盘面，国内豆粕虽然存在小幅反弹

机会，但整体仍然保持低位区间震荡。 
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