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核心要点及策略

逻辑观点

大豆

Pro Farmer预测美豆平均单产达到创纪录的53.0蒲式耳/英亩，总产量预计为42.46亿蒲式耳，产量预估较USDA8月报告的42.92亿蒲略低。2025/26年度美豆高单产

基本确定，产量预计较上年度小幅下降，但同样为丰产年份。截至上周，美国大豆结荚率为89%，落叶率4%，优良率69%，大豆进入成熟阶段，即将迎来收获，美

国农户再盘面的套保操作增加，CBOT大豆承压下行。未来一周美国中西部天气凉爽，降雨正常，有利于早期收割作业的开展。南美方面，巴西大豆升贴水回落，高

价下，中国采购有所减少。巴西农户旧作大豆销售进度预计为80%，新作大豆销售较为积极。国内方面，国储开始拍卖进口陈豆，首次拍卖数量16.4万吨，成交率为

64.64%，提货时间11-12月。国内企业目前仍未采购新作美豆，市场消息称中国国际贸易谈判代表李成钢将于本周晚些时候与美国贸易代表格里尔及财政部高级官员

会面，预计本次将商讨大豆以及20%芬太尼关税问题，同时特朗普称正考虑访问中国，持续关注中美关税问题进展。Mysteel预估9月国内大豆到港量为1000万吨，

大豆供应仍然处于高位。大豆采购方面，10月船期大豆采购进度完成85.8%，预计采购量为800万吨。从采购情况及国内库存水平来看，年内大豆供需基本平衡，市

场对缺口预期有所修正，后期仍需关注中美谈判进展及明年一季度到港大豆采购情况。

豆粕

上周国内油厂大豆压榨量227万吨，压榨量维持高位，油厂大豆库存682.53万吨，周环比增加2.13万吨，豆粕库存105.33万吨，周环比增加3.86万吨。大豆及豆粕库

存压力仍然较大。豆粕需求方面，下游维持正常采购和提货节奏，物理库存小幅增长，合同库存备货较为充分。7月全国能繁母猪存栏量为4042万头，环比减少1万
头，生猪养殖利润下滑，短期内供应压力仍然较大，关注养殖旺季豆粕需求成色。7月全国饲料产量2831万吨，环比增长2.3%，同比增长5.5%，豆粕再饲料中的用

量占比增加至14.1%，豆粕需求整体强于去年。本周连盘豆粕大幅回调，临近交割月，盘面下跌修复负基差。目前基本面利空因素占主导，但大豆到港量下降预期下，

豆粕下方支撑较强，盘面难以深跌。进入9月后，市场关注点逐渐转向南美，后期重点关注南美大豆播种情况及中美关税争端谈判进展，预计主力合约在2900-3100
元/吨区间震荡运行。

豆油

上周五晚间，EPA就小型炼油商的生物燃料豁免申请做出裁决，其中63家申请完全获批准，77家部分批准，28家被否决。EPA明确2023年前已返还的可再生燃料识

别码（RIN）信用额度将不得用于满足未来可再生燃料标准（RFS）的合规要求，并将返还2023和2024年度总计13.9亿加仑可再生燃料识别码（RIN）信用额度，这

些返还的信用额度将可用于满足未来的可再生燃料标准（RFS）合规义务。市场认为美相关部门可能将生物燃料义务重新分配给大型炼油商，对生柴前景影响较小，

美豆油需求保持乐观预期。国内豆油市场对该事件反映相对平淡，仍以自身基本面逻辑为主。国内豆油累库至118.6万吨，供应压力仍然较大。餐饮消费较为疲软，

关注节假日备货对豆油需求的支撑。豆油成交情况正常，基差走强。短期来看，豆油暂时缺乏持续性利多，盘面以回调走势为主。中期来看，豆油成本支撑较强，生

柴题材对豆油存在长期利多提振，宏观方面，美联储9月降息预期较强，亦对豆油形成利好。中长期对豆油维持看涨预期，后期仍需重点关注美国生柴政策及中美关

税问题走向对豆油价格的影响。

推荐策略
豆粕：短期暂时观望。

豆油：短期暂时观望，中长期逢低做多。
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周内外盘变动汇总

数据来源：同花顺 国联期货农产品事业部
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周内连盘变动汇总

数据来源：同花顺 国联期货农产品事业部
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美豆结荚率89%，落叶率4%，优良率69%，大豆长势良好

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部
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未来6-10天，美国天气凉爽，降雨正常到偏多，有利于早期收割

数据来源：NOAA 国联期货农产品事业部
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美国降雨预报
美国土壤墒情

美国气温预报



巴西农户旧作大豆销售量已达80%

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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美国小型炼油厂豁免裁决落地，关注后续合规义务分配情况

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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巴西大豆贴水下行，进口大豆盘面榨利转亏

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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截至第34周，国内大豆到港量为214.5万吨

数据来源：钢联 中国粮油商务网 国联期货农产品事业部
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豆粕盘面下跌修复基差

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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油厂周度压榨量227万吨，大豆现货榨利减少



油厂豆粕库存105.33万吨，周度小幅累库

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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饲料企业豆粕物理库存平稳上行

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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7月全国能繁母猪存栏量4042万头，环比减少一万头

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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盘面下跌，豆油基差走强

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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7月阿根廷豆油产量74万吨，环比减少5万吨

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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美国小型精炼商豁免(SRE)政策落地，市场存乐观预期

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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欧盟豆油进口量增长

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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豆油累库至118.6万吨，库存压力较大

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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油脂板块整体回调走弱

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部



人民币加速升值，大豆进口成本下降

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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