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短期震荡筑底，上行需强驱动 

 报告日期： 2025 年 6月 15 日 
 

报告内容摘要: 
供需逻辑：供给端：本周大豆到港 240.5 万吨，累计到港 3477.5 万吨，

同比变化 2.79%。美豆产区无干旱地区占比 62%，中度干旱地区占比 13%，

重度及以上干旱地区占比 2%。巴西大豆本周收割进度达到 99.9%，较上周增

加 0.1%。沿海油厂开工率为 67.02%，较上周变动-0.09%。国内油厂本周产

量为 160.01 万吨，累计产量为 2758.02 万吨，同比变化-3.04%。需求端：

本周国内大豆盘面压榨利润为 179.63 元/吨，较上周变动-13.94 元/吨。现

货压榨利润为-451.35 元/吨，较上周变动 52.95 元/吨。最新一期的能繁母

猪存栏为 525.74 万头，较上月变动 1.67 万头，商品猪存栏为 3708.41 万头，

较上月变动 16.96 万头，油厂五日移动平均提货量为 194760 吨，较上周变

动-5560 吨。库存方面，本周豆粕油厂库存为 31.95 万吨，较上周变动 5.55

万吨，豆粕饲料企业库存为 6.83 万吨，较上周变动 0.52 万吨。仓单数量为

26263 张，较上周变动-7429 张。巴西豆粕库存最新一期数据为 2204730 吨，

环比变化 9.58%，阿根廷豆粕库存最新一期数据为 428563 吨，环比变化

-11.73%，美国豆粕库存最新一期数据为 378839 短吨，环比变化-13.16%。

供给方面，海关数据显示，5月大豆进口量达 1391.8 万吨，环比增长 129%，

创近五年单月新高。主要因为 3-4 月积压通关的巴西大豆集中到港。6 月巴

西预估出口量上调至 1408 万吨。后续供应宽松格局未改。梅雨季来临，仓

储压力可能抑制现货涨幅。中美贸易关系缓和，美豆 1000 美分底部确认，

但伦敦谈判未涉及美豆采购细节，美豆冲高回落。巴西贴水报价维持高位，

因销售进度偏慢，降价动力不足。整体来看，库存持续累积，南美到港压力

仍存。需求方面，前期豆粕跌至 2800 元/吨以下时，终端积极采购，未执行

合同环比大增。侧面表明底部支撑牢固，但价格反弹后成交转淡，反映市场

追涨谨慎心态。生猪价格小幅上涨但动能减弱，屠宰企业报价谨慎，养殖端

逢高出栏，中加谈判未解决农产品关税问题，菜系供应不确定性仍存，但豆

菜粕价差收窄限制豆粕替代优势。库存方面，国内豆粕油厂库存小幅回升，

但仍处历史低位。大豆到港高峰持续，豆粕累库压力未充分释放。短期关注

美豆产区天气，中长期需观察中美关税调整进展。 

 

策略建议：单边：多单逢高止盈，波段操作。套利：91合约正套。期权：

观望。 

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；  
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一、盘面回顾 

本周豆粕收盘价为 3041，相较于上周变动 31，幅度 1.03%。持仓方面 91 合约还未开始移仓，期限结构为

contango 结构，斜率较上周略增。09 基差当前为-181，较上周变动 29。月差当前为-10，较上周变动 28。美

湾大豆升水 93 美分/蒲式耳，较上周变动 0 美分/蒲式耳，巴西大豆升水 75 美分/蒲式耳,较上周变动 3 美分/蒲

式耳。本周美湾大豆至中国到岸完税价为 4599.53 元/吨。较上周变动-41.35 元/吨。巴西大豆至中国到岸完税价

为 3706.63 元/吨。较上周变动-19.07 元/吨。阿根廷大豆至中国到岸完税价为 3629.09 元/吨,较上周变动 4.69 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 
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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 09 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 91 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 240.5 万吨，累计到港 3477.5 万吨，同比变化 2.79%。美豆产区无干旱地区占比 62%，中度干

旱地区占比 13%，重度及以上干旱地区占比 2%。巴西大豆本周收割进度达到 99.9%，较上周增加 0.1%。沿海油厂

开工率为 67.02%，较上周变动-0.09%。国内油厂本周产量为 160.01 万吨，累计产量为 2758.02 万吨，同比变化

-3.04%。梅雨季来临，仓储压力可能抑制现货涨幅。中美贸易关系缓和，美豆 1000 美分底部确认，但伦敦谈判

未涉及美豆采购细节，美豆冲高回落。巴西贴水报价维持高位，因销售进度偏慢，降价动力不足。整体来看，

库存持续累积，南美到港压力仍存。 

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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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 179.63 元/吨，较上周变动-13.94 元/吨。现货压榨利润为-451.35 元/

吨，较上周变动 52.95 元/吨。最新一期的能繁母猪存栏为 525.74 万头，较上月变动 1.67 万头，商品猪存

栏为 3708.41 万头，较上月变动 16.96 万头，油厂五日移动平均提货量为 194760 吨，较上周变动-5560

吨。生猪价格小幅上涨但动能减弱，屠宰企业报价谨慎，养殖端逢高出栏，中加谈判未解决农产品关税

问题，菜系供应不确定性仍存，但豆菜粕价差收窄限制豆粕替代优势。 

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  
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 
四、库存 

本周豆粕油厂库存为 31.95 万吨，较上周变动 5.55 万吨，豆粕饲料企业库存为 6.83 万吨，较上周变

动 0.52 万吨。仓单数量为 26263 张，较上周变动-7429 张。巴西豆粕库存最新一期数据为 2204730 吨，

环比变化 9.58%。国内豆粕油厂库存小幅回升，但仍处历史低位。大豆到港高峰持续，豆粕累库压力未充

分释放。短期关注美豆产区天气，中长期需观察中美关税调整进展。 

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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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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