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上有套保压力，盘面区间震荡 

 报告日期： 2025 年 1月 19 日 
 

报告内容摘要: 
供需逻辑：供给端：本周大豆到港 188.5 万吨，累计到港 351 万吨，同比

变化-7.69%。沿海油厂开工率为 72.97%，较上周变动 6.19%。国内油厂本周

产量为 167.2 万吨，累计产量为 431.008 万吨，同比变化 15.88%。需求端：

本周国内大豆盘面压榨利润为 165.51 元/吨，较上周变动-24.88 元/吨。现

货压榨利润为-140.5 元/吨，较上周变动 77.35 元/吨。最新一期的能繁母

猪存栏为 521.41 万头，较上月变动 2 万头，商品猪存栏为 3669.75 万头，

较上月变动 9.26 万头，油厂五日移动平均提货量为 193180 吨，较上周变动

-140.5 吨。库存方面，本周豆粕油厂库存为 55.86 万吨，较上周变动-5.15

万吨，豆粕饲料企业库存为 10.25 万吨，较上周变动 0.86 万吨。仓单数量

为 21544 张，较上周变动-12148 张。巴西豆粕库存最新一期数据为 2031530

吨，环比变化-12.17%，阿根廷豆粕库存最新一期数据为 977638 吨，环比变

化 6.69%，美国豆粕库存最新一期数据为 463019 短吨，环比变化 52.59%。

供给方面，美国农业部 1 月供需报告虽大幅下调美豆 2024/25 年度单产、

收割面积及产量，期末库存也相应下降，缓解美豆库存压力，但对南美大豆

平衡表几乎未调整，巴西和阿根廷大豆产量维持预估，整体供应宽松格局未

改。巴西降雨充足，有望创纪录收成。不过，阿根廷天气严峻，1 月中旬前

降水稀少，土壤湿度持续降低，虽有气象专家预测月底可能转湿润，但当前

干旱已对早播玉米生长产生潜在威胁，且南美作物专家已将 2024/25 年度

阿根廷大豆产量预期调低至 5300 万吨，较一周前减少 200 万吨。巴西大

豆收割进度偏慢，截至 1 月 10 日，巴西 2024/25 年度大豆收获进度为 

0.3%，低于去年同期的 2.3%，马托格罗索州 2024/25 年度大豆作物收割率

为 0.7%，去年同期为 6.46%，降雨影响机器进入田地作业，其到港时间延

后可能拉长国内供应紧张时段。需求方面，从需求端来看，养殖终端年底集

中出栏后，1 季度终端的需求预计将陷入低迷。养殖户们在年底大量出栏后，

对饲料的需求自然会大幅减少，而豆粕作为饲料的重要原料，需求也会随之

下降。年后需求淡季的到来，将对豆粕价格形成较大压力。库存方面，目前

豆粕 05 合约持仓本周略增，但盘面仍然上涨，说明新老多空势力在进行换

手，侧面确认目前下跌趋势开始进入震荡，目前持仓为 231 万手，是去年同

期的 1.4 倍。豆粕油厂库存最新一期为 55.86 万吨，较上周略有下降，目前

库存处于中性位置，年后或有补库的驱动。 

 

策略建议：单边：逢高做空 05合约。套利：逢高做空 05合约。期权：看

涨比率价差策略：买 M2505-C-2800&卖 2*M2505-C-2850。 

风险提示：天气异常影响大豆生长收获；出口政策变化造成供给紧张；巴

西雷亚尔汇率继续贬值 
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一、盘面回顾 

本周豆粕收盘价为 2779，相较于上周变动 120，幅度 4.51%。持仓方面 59 合约还未开始移仓，期限结构为

contango 结构，斜率较上周略减。05 基差当前为 221，较上周变动 0。月差当前为-140，较上周变动-1。美湾

大豆升水 98 美分/蒲式耳，较上周变动 0 美分/蒲式耳，巴西大豆升水 11 美分/蒲式耳,较上周变动 22 美分/蒲式

耳。本周美湾大豆至中国到岸完税价为 4786.35 元/吨。较上周变动-79.12 元/吨。巴西大豆至中国到岸完税价为

3440.15 元/吨。较上周变动 19.99 元/吨。阿根廷大豆至中国到岸完税价为 3807.65 元/吨,较上周变动-44.49 元/

吨。 

图1：美湾大豆升贴水  图2：巴西大豆升贴水 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 

图3：进口大豆到岸完税价  图4：进口大豆运费（单位：美元/吨） 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 

图5：CBOT 大豆持仓情况  图6：CBOT 豆粕持仓情况 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%
非商业多头持仓/总持仓 非商业空头持仓/总持仓

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%
CBOT:豆粕:非商业多头持仓/CBOT:豆粕:总持仓

CBOT:豆粕:非商业空头持仓/CBOT:豆粕:总持仓

 



  

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款 4 

数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 
 

图7：豆粕盘面走势  图8：豆粕持仓情况 
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数据来源：wind,信达期货研究所 数据来源：Wind,信达期货研究所 

图9：豆粕期限结构  图10：豆粕 05 基差（广东） 
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数据来源：wind,信达期货研究所 数据来源：wind,mysteel,信达期货研究所 

图11：豆粕 59 月差  
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数据来源：Wind,信达期货研究所 
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二、供应端 

本周大豆到港 188.5 万吨，累计到港 351 万吨，同比变化-7.69%。沿海油厂开工率为 72.97%，较上周变动

6.19%。国内油厂本周产量为 167.2 万吨，累计产量为 431.008 万吨，同比变化 15.88%。美国农业部 1 月供需报

告虽大幅下调美豆 2024/25 年度单产、收割面积及产量，期末库存也相应下降，缓解美豆库存压力，但对南美

大豆平衡表几乎未调整，巴西和阿根廷大豆产量维持预估，整体供应宽松格局未改。目前巴西降雨影响机器进

入田地作业，其到港时间延后可能拉长国内供应紧张时段。 

图12：美国大豆出口检验量  图13：美国大豆累计出口检验量 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 
图14：巴西大豆出口数量  图15：巴西大豆累计出口数量 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 
图16：USDA 大豆累计出口中国数量  图17：USDA 大豆出口中国装船量 
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图18：大豆累计到港  图19：美国大豆产区干旱程度比例 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 

图20：巴西大豆收割情况  图21：阿根廷土壤最佳湿度占比 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：iFind,信达期货研究所 

图22：国内油厂周度产量  图23：沿海油厂开工率 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 
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三、需求端 

本周国内大豆盘面压榨利润为 165.51 元/吨，较上周变动-24.88 元/吨。现货压榨利润为-140.5 元/

吨，较上周变动 77.35 元/吨。最新一期的能繁母猪存栏为 521.41 万头，较上月变动 2 万头，商品猪存栏

为 3669.75 万头，较上月变动 9.26 万头，油厂五日移动平均提货量为 193180 吨，较上周变动-140.5 吨。

养殖终端年底集中出栏后，1 季度终端的需求预计将陷入低迷。养殖户们在年底大量出栏后，对饲料的

需求自然会大幅减少。年后需求淡季的到来，将对豆粕价格形成较大压力。 

图24：大豆压榨盘面利润  图25：大豆压榨现货利润 
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数据来源：wind,信达期货研究所 数据来源： mysteel,信达期货研究所 

图26：能繁母猪存栏  图27：商品猪存栏结构 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 

图28：油厂昨日提货量  

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

01-01 03-02 05-01 06-30 08-29 10-28 12-27

2021 2022 2023 2024 2025
 



  

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款 8 

数据来源：mysteel,信达期货研究所 
四、库存 

本周豆粕油厂库存为 55.86 万吨，较上周变动-5.15 万吨，豆粕饲料企业库存为 10.25 万吨，较上周

变动 0.86 万吨。仓单数量为 21544 张，较上周变动-12148 张。巴西豆粕库存最新一期数据为 2031530

吨，美国豆粕库存最新一期数据为 463019 短吨，环比变化 52.59%。目前持仓为 231 万手，是去年同期的

1.4 倍。豆粕油厂库存较上周略有下降，目前库存处于中性位置，年后或有补库的驱动。 

图29：豆粕油厂库存  图30：豆粕饲料企业库存 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 

图31：豆粕仓单情况  图32：巴西豆粕库存 
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数据来源：Wind,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 

图33：阿根廷豆粕工业库存  图34：美国豆粕库存 
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免责声明 

本报告由信达期货有限公司（以下简称“信达期货”）制作及发布。  

 

本公司已取得期货交易咨询业务资格，交易咨询业务资格：证监许可【2011】1445 号。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，且信达

期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映

编写人的不同设想、见解及分析方法。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且信达期货不会因接收人收到

此报告而视其为客户。 

 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自律组织或者清算机构的

法律、规则或规定内容相抵触，或者信达期货未被授权在当地提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图

提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于

所有国家或地区或者适用于所有人。  

 

除非另有说明，信达期货拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经信达期货有限公司事先书面许可，任

何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内

容。除非另有说明，本报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为信达期货所有或经合法授权被许可使用的商

标、服务标记及标记。未经信达期货或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、服务标记及

标记。 

 

 

 

 

评级说明 

 

 

 

 

 

走势评级 短期 ( 1-3 个月) 中期 (3-6 个月) 长期 (6-12 个月) 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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