
XINHU REPORT 1

行情回顾

图表：美豆 3 月合约日 K 线图

资料来源：文华财经

图表：连豆粕 2505 合约日 K 线图

资料来源：文华财经

基本面分析

美豆 1月供需平衡表

美农 1月报告在美豆收割彻底结束 2个月后再度下调单产，从 51.7 下调至 50.7，此前最高的单

产预估为 53.3，美豆库销比亦同步下调，但仍稍高于去年，1月供需报告对于美豆的丰产预期做出较

大修正，其实也是在某种程度上夯实了美豆的底部区间，但仅仅是一份报告不足以推动美豆走出上涨

趋势，南美天气预期仍然是未来一段时间作用于市场的主要因素，当前阿根廷天气状况仍可能出现反

复，造成盘面波动。

图表：美豆供需平衡表
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数据来源：USDA、新湖期货研究所

图表：全球及美豆库存消费比

数据来源：USDA、新湖期货研究所

图表：美豆种植面积 截至每年 12 月 1日美豆季度库存

数据来源：USDA、新湖期货研究所

美国大豆出口销售情况

截至 2025 年 1 月 9 日当周，美国 24/25 年度累计销售大豆 4089 万吨，去年同期为 3739 万吨。

图表：美国当季及新季大豆出口销售情况
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资料来源：USDA 新湖期货研究所

美国大豆压榨情况

24/25年度NOPA9-12月份大豆压榨量同比增5.1%，而美农12月供需报告预计24/25年度美国大豆

压榨量为24.1亿蒲式耳，同比增5.4%。这一目标能否实现还是具有较大的不确定性。美国榨利好，油

脂生柴消费这块贡献还是比较大的。美国大豆压榨产业产能利用率高，产能扩张慢。从近几年的趋势

来看，美国大豆的出口逐步让位于压榨。出口面临来自南美的直接竞争，美豆多数时间性价比并不占

优势。2025年美国新任总统明确表态支持传统能源，对于生柴领域的支持力度可能减弱。

截至 2025 年 1 月 17 日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳 1.95 美元，前一周为 1.91 美元/

蒲式耳，去年同期为 2.33 美元/蒲式耳。

图表：美国大豆月度压榨量 压榨利润

资料来源：NOPA 新湖期货研究所

CFTC 持仓变化

http://baike.sososteel.com/doc/view/83247.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/83252.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/83252.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/83252.html
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截至 1月 14 日，CBOT 大豆非商业净多持仓较上周增加 64519 手至 14518 手。

图表：CFTC 非商业净多持仓与美豆

数据来源：CFTC、新湖期货研究所

我国进口大豆到港情况

巴西对外贸易秘书处公布的数据显示 2024 年 12 月巴西大豆出口量为 200 吨，去年同期为 383

万吨。2024 年 1-12 月巴西大豆出口量为 9879 万吨，同比降 3.2%。

2023 年 1-12 月巴西大豆出口量为 1.02 亿吨，同比增 28.3%。 2022 年 1-12 月巴西大豆出口量

7955 万吨，同比减 7.6%。2021 年 1-12 月巴西大豆出口量为 8612 万吨，同比升 3.8%。2020 年 1-12

月巴西大豆出口量为8907万吨，同比升14.6%。2019年1-12月巴西大豆出口7819万吨，同比降6.15%。

从产量来看，21/22 年度巴西大豆产量 1.305 亿吨，22/23 年度为 1.62 亿吨，23/24 年度为 1.53 亿

吨，24/25 年度预计为 1.69 亿吨。

2024 年 1-12 月中国大豆进口量为 1.05 亿吨，同比增 3.3%。

图表：巴西大豆月度出口量
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数据来源：巴西贸易部、新湖期货研究所

图表：巴西雷亚尔汇率

数据来源：同花顺、新湖期货研究所

图表：巴西大豆升贴水
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数据来源：同花顺、新湖期货研究所

图表：我国大豆月度进口量与压榨量

数据来源：海关、我的农产品网、新湖期货研究所

图表：国内豆粕对 5 月基差

数据来源：同花顺、新湖期货研究所

国内沿海油厂豆类库存

第 3周（1月 11 日至 1月 17 日）油厂大豆实际压榨量 241.25 万吨，开机率为 67.82%；较预估

高 14.86 万吨。其中大豆库存 521.47 万吨，较上周减少 83.09 万吨，减幅 13.74%，同比去年减少 96.97

万吨，减幅 15.68%；豆粕库存 55.67 万吨，较上周减少 4.79 万吨，减幅 7.92%，同比去年减少 41.14

万吨，减幅 42.50%；未执行合同 364.60 万吨，较上周减少 91.65 万吨，减幅 20.09%，同比去年增加

51.32 万吨，增幅 16.38%；豆粕表观消费量为 195.38 万吨，较上周增加 34.69 万吨，增幅 21.59%，

同比去年增加 34.34 万吨，增幅 21.32%；
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图表：全国主要油厂大豆及豆粕库存

数据来源：我的农产品网

图表：国内油厂豆粕未执行合同量及表观消费量

数据来源：我的农产品网

豆-菜粕价差

图表：豆-菜粕现货价差

数据来源：同花顺、新湖期货研究所
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图表：豆-菜粕期货价差

数据来源：同花顺、新湖期货研究所

结论

本周连粕继续维持强势，源于内、外部因素的共振。从外部来看，美农 1月供需报告对于美豆的

丰产预期做出较大修正，其实也是在某种程度上夯实了美豆的底部区间，但仅仅是一份报告不足以推

动美豆走出上涨趋势，南美天气预期仍然是未来一段时间作用于市场的主要因素，当前巴西收割缓慢，

阿根廷面临干旱扰动，未来天气状况仍可能出现反复，造成盘面波动。另外，美国新任总统已经提出

对中国加征 10%关税的想法，尽管不如此前市场预期，但由于其政策既往的突然性与不可预测性，将

会造成美豆及连粕的波动率加大，但由于中国进口美豆份额已大幅下降，对于国内的实质影响已经十

分有限。从内部来看，由于近期我国进口巴西大豆植物检疫不符合要求，中国已暂停从五家巴西公司

购买大豆。此前市场已有 1季度大豆到港量同比下降的预期，再叠加此事件，国内下游出现了恐慌情

绪，现货基差大幅上涨。我们预计此事件造成的影响偏短期化，最关键的还是南美天气。春节期间南

美天气进一步恶化的可能性是存在的。国内市场，上周油厂豆粕库存继续下降，同比去年减少 41 万

吨，受巴西大豆进口消息扰动，本周豆粕现货基差大涨至 300 上方。我们之前曾经提示过，由于情绪

的悲观，2024 年全年下游都维持一种低库存的心态。这种心态维持得越久，就越容易出现风险事件，

就像 2024 年春节后，一点小规模的巴西天气炒作也足以把市场的情绪点燃一下。而今历史在不断重

复，当前又处在一个关键的节点上，但是我国仍有较多的进口大豆储备可随时投放到市场中，从现货

的角度，没有必要对远期的供应过于悲观，南美产量预期经过季节性波动后预计仍将大概率回到正常

的轨道上。总而言之，美农报告意外利多虽影响有限，但国内豆粕盘面年初表现抢眼，南美天气扰动，

市场预期 1季度大豆到港量不足，此外海关对巴西大豆的植物检疫加强，可能影响巴西豆的到港进度。
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另外最近由于印尼 B40 政策出现变数，市场从前期的买预期转变为目前的卖现实，油强粕弱的局面已

经有了明显改观，可能会变相支撑豆粕盘面，因此连豆粕反弹了一波，延续性如何需重点关注南美天

气。
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