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11 月以来，中美贸易关系向好，美豆进口重启，但商业采购仍受限制。

USDA12 月供需报告出台，本季美豆产量基本定调。美豆平衡表定价逐步切换

至南美。南美大豆丰产预期下，全球供应宽松格局延续，压制 CBOT 美豆上

方空间。但 12 月至明年 2 月南美大豆生长期，市场对天气变化将更为敏感，

四季度属于豆粕消费旺季，叠加中美经贸博弈的长期性和复杂性，处于低估值

区域的豆粕 05 合约仍值得关注。 
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摘要  

 

⚫ 美豆进口重启，进口关税维持 13%，主要是政策性采购，商业采购仍受限

制，中美经贸博弈具有长期性和复杂性，关注美豆采购的数量及节奏和国

储拍卖动向。 

⚫ 12 月供需报告出台，美豆本季产量基本定调。巴西新季产量预期创纪

录，中长期供应宽松格局延续。但南美大豆收获及运输环节也不乏题材。 

⚫ 四季度是豆粕消费旺季，但中长期养殖端存在减量预期。 

⚫ 美联储 12 月如期降息 25 个基点；中央经济工作会议划定明年工作要点。

人民币近期明显升值。 

⚫ 南美大豆生长期市场对天气变化将更加敏感。 
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一、近期走势回顾 

1.美豆走势 

釜山会晤以来，中美关系总体稳定向好。中国恢复进口美豆的预期

提振美豆 1 月合约连续上行，于 11 月 18 日最高触及 1169.5 美分。

USDA11 月供需报告利多驱动不足，中国进口美豆缓慢及南美丰产预期

压制，市场对前期乐观情绪进行修正,美豆 1 月合约期价震荡回落下破

60 日均线，一月左右，较高点下跌超 100 美分。 

图1：美豆1月合约走势 

（资料来源：文华财经） 

2.进口大豆成本参考 

美豆持续走弱，进口大豆成本下行。12月17日，美豆进口价格4314

元，巴西大豆进口成本为3683元，阿根廷进口成本3696元。（数据来源

：中国粮油商务网） 
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3.连粕走势 

豆粕 01 合约 11 月以来跟随美豆震荡上行，最高上摸 3107。随着交

易时间窗逐步收窄，01 合约上的套保空头移仓使得 3000 关口杀跌驱

动不足。12 月 10 日，市场传言海关加强大豆进口检疫流程，将延期

到 25 天放行，12 月进口大豆面临通关延迟。01 合约受此提振突破

20 日均线，连续上行，一度突破 3100 关口，基本修复前期跌幅，走

势阶段性背离美豆，主要因为现货支撑和交割逻辑。 

图 3：连粕期价走势形态 

（资料来源：文华财经） 

4.现货价格及基差情况 

11 月至 12 月初，美豆 1 月合约整体运行于 1100 美分上方。中
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国恢复对美豆采购，但关税仍然维持 13%，商业采购受限。进口成本

高企强化油厂挺价意愿，基差坚挺。大豆延迟到港预期下，上周现

货价格上涨明显。而豆粕 05 合约反应巴西丰产预期，套保空头移仓

形成持续卖压力，使得 05 合约盘面深度贴水现货。 

图 4：豆粕现货价格变化对比 

（资料来源：钢联数据终端） 

图 5：豆粕主力合约基差变化 

     （资料来源：钢联数据终端） 
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二、供需驱动因素 

1.需求端情况 

2023 年 4 月，中国农业农村部发布了《饲用豆粕减量替代三年行

动方案》。豆粕在养殖端饲料中的占比已从 2017 年的 17.9%降至 2024

年的不足 13%。低蛋白口粮的大趋势仍将持续。 

四季度是豆粕消费旺季，但中长期养殖端存在减量预期。 

据农业农村部数据，10 月末全国能繁母猪存栏为 3990 万头，环比

降 1.1%，同比减 2.1%，较去年年末高点减少 90 万头，时隔 17 个月重回

4000 万头以下。 

蛋鸡存栏方面，在产蛋鸡存栏基数仍在历史高位区间。钢联数据显

示 11 月在产蛋鸡存栏 13.07 亿只，环比仅下降 0.31%。淘鸡出栏量环比

增 4.04%，淘鸡日龄降至 491 天。 

图 6：蛋鸡存栏数  

（资料来源：钢联数据终端） 
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2.进口大豆、豆粕库存情况 

Mysteel 调查数据显示：2025 年第 50 周，进口大豆库存 739.48 万

吨，较上周增加 23.96 万吨，增幅 3.35%，较去年同期增加 138.07 万

吨，增幅 22.96%。豆粕库存 109.69 万吨，较上周减少 6.5 万吨，减少

5.59%，较去年同期增加 45.67 万吨，增幅 71.34%。 

下游对中美贸易不确定性的担忧，使得进口保持高位。海关总

署：中国 11 月大豆进口 810.7 万吨，1-11 月累计进口量 10379 万吨，同

比增长 6.9%。Mysteel 统计：截至 12 月 12 日（第 50 周），国内饲料企

业豆粕库存天数 9.13 天，较去年同期增加 1.05 天。 

图 7：全样本企业大豆、豆粕库存变化对比 

（资料来源：钢联数据终端） 

3.国储大豆拍卖 

中储备粮集团 12 月 11 日拍卖 51.25 万吨进口大豆，实际成交 39.7

万吨，成交率 77.5%，12 月下旬至明年 3 月交付。12 月 16 日拍卖 51.39
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万吨进口大豆，实际成交 32.3 万吨，成交率 62.9%，12 月下旬至明年 4

月交付。成交率和区域溢价引发市场关注。本月接下来还将继续投放进

口大豆，同时国产大豆拍卖也有启动的消息。有观点认为拍卖是为履行

进口美豆承诺腾出仓储空间。 

图 8：中国豆粕供需平衡统计 

（资料来源：钢联数据终端） 

4.USDA12 月度供需报告解读： 

USDA12 月供需报告：25/26 年度，美豆种植面积 8110 万英亩，收获

面积预计 8030 万英亩，较 2024 年减少 7%。美豆单产预期为 53 蒲式耳/

英亩，美豆产量预期为 42.53 亿蒲式耳，美豆压榨量预估为 25.55 亿蒲式

耳，美豆出口量预估为 16.35 亿蒲式耳，创 13 年来的新低。25/26 美豆

期末库存预期为 2.9 亿蒲式耳，库存消费比为 6.74%，供需基本面连续三

年度收紧。 
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24/25 年度巴西大豆产量预估为 1.69 亿吨，25/26 年度大豆产量预估

为 1.75 亿吨。阿根廷 24/25 年度产量预估为 5090 万吨，25/26 年度大豆

产量预估为 4850 万吨。 

25/26 年度全球大豆产量预估为 4.2254 亿吨，较上一年度调减 461

万吨，较 11 月预测值增加 79 万吨。全球大豆库存预期 1.2237 亿吨，较

11 月预估 1.2199 亿吨有所上调。全球大豆库存消费比环比增加 0.65%，

同比增加 0.11%。 

总体看来，美豆产量基本定调，全球大豆供需宽松格局持续。 

图 9：USDA 月度供需报告的评估对比 

（资料来源：钢联数据终端） 

5.美豆压榨情况 

NOPA11 月报告：美国 11 月大豆压榨量 2.16041 亿蒲式耳，较 10 月

的 2.27647 亿蒲式耳减少 5.1%，较去年同期增 11.8%， 
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美国政府不断优化生物柴油政策，近年来，NOPA 会员规模日益扩

大，加工商扩建现有设施并新建工厂。ASA（美国大豆协会）：25 年底

全美大豆压榨产能有望达到 26-26.5 亿蒲式耳/年，26 年底或进一步提升

至 27-27.5 亿蒲式耳/年。 

美豆压榨扩张意味着豆粕供应增加，中长期来看，缺乏需求增量的

背景下，豆粕价格将承压。 

图10：NOPA统计的美豆压榨量 

（资料来源：钢联数据终端） 

6.巴西大豆 CNF 升贴水 

巴西全国谷物出口商协会（Anec）数据显示，今年前 11 个月，巴西

对华大豆出口量达 8090 万吨，超越 2023 年全年的历史纪录——7550 万

吨。受中国需求推动，巴西全年大豆出口总量预计将创下历史新高，达

到约 1.05 亿吨，其中 80%销往中国。 

Conab：截至 12 月 13 日，巴西 25/26 年度大豆种植率 94.1%，高于 5
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年均值 90.6%。同时，Conab 将巴西 25/26 年度大豆产量预估下修 47.8 万

至 1.771236 亿吨，仍为创记录水平。产量预期下调主因面积预估下修

12.8 万至 4894 万公顷，降幅基本来自马特格罗索州，平均单产基本维

持 3.62 吨/公顷。近两周巴西中部持续降雨，天气改善有助丰产兑现。 

上周美豆期价弱势下行、巴西大豆出口至我国 CNF 升贴水报价偏

强。据国家粮油信息中心监测，12 月 12 日，我国进口 1 月船期巴西大

豆 CNF 报价 490 美元/吨，周环比上涨 9 美元/吨。 

图11：巴西出口大豆CNF升贴水变化 

（资料来源：钢联数据终端） 

 

三、宏观层面要点 

1.美联储利率政策 
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北京时间 12 月 11 日凌晨，美联邦公开市场委员会(FOMC)发布最

新利率决议，宣布降息 25 个基点，将联邦基金利率目标区间降至

3.50%-3.75%，这也是美联储连续第三次宣布降息，全年累计降息幅度 75

个基点。 

2026 年降息预期降低为 1 次，CME 市场给出的后续降息预期概览定

价指引，明年再次降息时间窗或落在 6 月。降息空间压缩背景下，美国

银行体系内部流动性风险需要注意。 

图 12：CME 市场联储观察工具的市场预估 

（资料来源：wind金融终端） 

2.美元走势 

当前美元指数徘徊在 98.30 附近，年内跌幅近 10%。近期人民币对美

元汇率强势上涨，在岸、离岸汇率双双升破 7.05 关口，创下 14 个月以

来新高，年内中间价累计涨幅超 1000 个基点，表现尤为亮眼。这轮大涨

是内外因素共振的结果：外部看，美联储降息落地推动美元指数跌破

100，为非美货币升值打开空间；内部而言，国内经济展现稳健韧性，出
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口超预期叠加年末企业结汇需求释放，再加上北向资金持续流入，大幅

提升了人民币资产吸引力。 

图 13：美元指数走势形态变化 

（资料来源：钢联数据终端） 

3.中央经济工作会议划定明年工作要点 

中央经济工作会议 12 月 10 日至 11 日在京召开。会议，分析了当前

的经济形势，并对 2026 年经济工作进行了部署。会议提出“要坚持稳中

求进、提质增效”，明确延续“更加积极的财政政策”和“适度宽松的

货币政策”。发挥存量政策和增量政策集成效应，加大逆周期和跨周期

调节力度，提升宏观经济治理效能。 

四、观点小结及策略建议 

美豆本季产量基本确定，巴西播种接近尾声，美豆平衡表定价逐

步切换至南美。中国重启美豆进口，但 1200 万吨的采购量或延期至

2026 年 2 月前完成。 
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目前南美产区天气良好，丰产压力下美豆延续下行，但 1000 美分

整数关口存在支撑。在南美大豆产量最终形成前，天气变化随时可能

产生搅动，南美大豆收获及发运环节也容易出现炒作，历史上“春季攻

势”多次上演。而中美经贸博弈的长期性和复杂性也增加了不确定因

素。 

图 14：豆粕 M05 合约走势形态 

   （资料来源：文华财经） 

在南美大豆生长期，市场对天气变化更为敏感。远期 M05 走势震

荡偏弱，均线系统空头排列，目前持仓超 210 万手，期价或测试 10 月

的 2708 中期低点。但 05 合约处于相对低估值区域，如果 2700 一线不

能有效下破，则短线资金大概率会在元旦节前调整仓位。操作上不建

议追空，可依托技术信号和关键价位轻仓短多试探。 
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