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报告要点

 全球贸易战阴霾未散，即使10月底中美达成短期协议，

且协议正在执行，但未来变数仍大。新季美豆收割和

南美大豆种植天气良好，丰产预期压制美豆价格预期。

 美国大豆收割接近结束，美豆丰产落地；南美大豆尚

在种植，天气正常丰产预期压制美豆期货中期盘面。

 国内进口大豆到港 11 月高位回落，12 月维持低位，国

内豆类供应短期充裕，压制豆粕期货01合约价格预期。

 国内需求进入短期淡季，11 月油厂大豆库存高位回落，

需求短期偏淡但随着年底需求回升，进口巴西大豆到

港减少豆类价格短期供需两淡但中期预期偏多。

 总结：豆粕供应端短期偏空中期利多，需求端短期利

空中期利多，但如果新季南美大豆天气炒作或者中美

贸易关系再度恶化将盖过供需基本面主导短期期货盘

面。

 风险点：南美大豆产区天气和中美贸易关系变数，俄

乌冲突加剧还是缓和，国内年底豆类需求。

中美达成初步协议，豆粕偏强震荡 豆粕期货
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一、行情回顾及逻辑梳理

2025 年特朗普政府上台，中美贸易关系面临巨大挑战。中美贸易谈判一波三折，

10 月底中美再度达成短期协议，但未来变数仍大。新季美国大豆收割天气良好，丰

产预期落地，巴西大豆种植顺利推进，天气良好丰产预期维持压制短中期美豆盘面，

但新季南美大豆生长天气仍有变数，成为未来美豆天气炒作的主要题材。

10 月美豆期货盘面探底回升维持震荡格局，中美达成贸易初步协议支撑短期美

豆盘面。中加贸易谈判尚在推进，未来变数支撑菜粕价格带动豆粕期震荡回升进入

震荡偏强格局，短期受美豆影响豆粕回升，但国内进口大豆到港整体高于预期压制

豆粕期现价格上涨高度。抛开中美贸易问题，从大豆供需基本面看美豆期货受丰产

预期和天气变数交互影响维持区间震荡。巴西大豆种植天气良好，丰产预期下供应

压力下美豆期货在千点关口上方震荡整理。

国内豆粕期货 10 月探底回升，11 月或偏强震荡，豆粕需求短期进入淡季压制盘

面反弹空间，但进口大豆到港高位回落和需求年底增多支撑盘面，豆粕期货短中期

进入偏强震荡格局。进口大豆到港量未来减少，但中国采购多少美国大豆成为未来

供应变数，未来南美大豆生长天气和中美贸易谈判尚有变数，或成为美豆炒作题材。

表 1：

品种合约 2025年9月30日

收盘价

2025 年 10 月 31

日收盘价

涨跌幅

大豆 2601 3904 4102 +5.07%

大豆现货价格 4200 4100 -2.38%

豆粕 2601 2928 3021 +3.18%

豆粕现货价格(华东） 2890 2970 +2.77%

油厂大豆港口库存 719.91 万吨 751.29 万吨 +4.36%

美豆连续 1000.75 1115 +11.42%

二、市场供求分析

全球大豆部分：

1、全球大豆丰产预期逐步落地：9 月美农报大豆整体供需数据基本未做调整，

对新季美豆单产预估仍旧较高，但受新季美豆种植面积同比减少影响市场反应相对

平淡。美国大豆收割接近结束，丰产预期落地压制美豆盘面预期。2025-26 年度巴西
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大豆种植天气良好，市场乐观预计产量或会再创历史新高。从大豆供应端看全球大

豆产量或会进一步增多，压制美豆期货短中期盘面，但短期中美贸易谈判达成初步

协议，中国开始采购美国大豆支撑美豆短期盘面，短期美豆盘面偏强震荡中期需等

待南美大豆种植和生长天气和中美贸易初步协议执行情况进一步指引。

表 2：近半年美国农业部 USDA 月度报告

国内大豆供应和库存情况：国内 2025 进口大豆到港总量稍高于预期，压制大豆

和豆粕 10 月期现价格，但美豆盘面上涨带动国内价格反弹。11 月进口巴西大豆到港

高位回落，变数在采购美国大豆数量，左右国内短期豆类价格预期。

图 1：中国大豆月度到港（2020-2025） 图 2：国内油厂大豆库存（2020-2025）

收割

面积
单产

产量(亿

蒲式耳）

期末

库存

陈豆

出口
压榨

巴西大豆

（亿吨）

阿根廷大豆

（亿吨）

2025.4 8610 50.7 43.66 3.8 18.3 24.1 1.69 0.49

2025.5 8350 52.5 43.4 3.5 18.15 24.9 1.69 0.49

2025.6 8350 52.5 43.4 2.95 18.15 24.9 1.69 0.49

2025.7 8340 52.5 43.35 3.1 1.69 0.49

2025.8 8090 53.6 42.92 2.9 17.05 22.4

2025.9 8110 53.5 43.01 3 16.75 22.55
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来源：我的农产品，大越期货整理 来源：我的农产品，大越期货整理

图 3：进口大豆入榨量（2020-2025） 图 4：油厂豆粕库存（2020-2025）

我的农产品，大越期货整理 来源：我的农产品，大越期货整理

从国内进口大豆成本和压榨利润来看，10 月美豆期货震荡回升，受中美达成初

步协议影响美豆进口成本相对较高压榨利润维持小幅亏损，巴西新季大豆进口成本

相对美豆较低进口大豆盘面压榨利润维持相对良好。

图 5：2019-2025年进口大豆完税成本 图 6：2019-2025年进口大豆盘面压榨利润

来源：我的农产品，大越期货整理 来源：我的农产品，大越期货整理
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3. 国内需求

国内生猪价格受集中供应影响，中秋国庆长假期间生猪接不涨反跌，但长假后

国内供应进入短期淡季生猪价格有所企稳，但供应增多和需求偏淡预期压制生猪价

格预期，养殖利润受生猪价格下跌影响转向亏损压制市场补栏，仔猪价格维持弱势。

图 7：全国生猪价格（2020-2025年） 图 8：全国仔猪价格（2020-2025年）

来源：我的农产品，大越期货整理 来源：我的农产品，大越期货整理

下图是国内生猪和母猪月度存栏量数据。国内生猪和母猪存栏 2025 年春节后持

续回升，24 年度养殖利改善支撑养殖企业补库意愿，但今年 10 月受供应增多影响生

猪价格回落压制存栏预期，生猪和母猪存栏短期回落，但降幅也有限。

图 9：全国生猪存栏（月度 2020-2025年） 图 10：能繁母猪存栏（月度 2020-2025年）



请务必阅读正文之后的免责声明

月度报告

来源：大越期货 来源：大越期货

下图是生猪养殖利润和 120KG 生猪二次育肥成本，中秋国庆长假前国内生猪养

殖利受供应增多影响由盈转亏。10 月生猪养殖利润探底回升，长假后生猪价格止跌

企稳限制亏损进一步扩大。生猪二次育肥成本受成本回落影响探底回升，波动不大。

图 11：生猪养殖利润（2020-2025） 图 12：生猪二次育肥成本（2021-2025）

来源：布瑞克，大越期货整理 来源：我的农产品，大越期货整理

下表是国内饲料年度产量。2024 年饲料总产量同比增长良好，生猪饲料产量增

速受生猪存栏回升和普遍压栏影响回升，禽蛋饲料重回升势，肉禽和水产饲料增速

尚好，支撑饲料总产量保持增长。2025 年生猪饲料增速预期或将有所扩大，因 2024

年养殖利润良好产能扩张，但下半年扩张速度放缓限制增长预期，加上国内消费信

心或受外部环境影响中期增速将回落。水产饲料增长预期相对良好，进口水产被国

内水产养殖进一步替代，但中国对加拿大油菜籽进口反倾销初步裁定影响四季度油

菜籽进口，中加贸易关系不确定性或会降低水产饲料产量增速。

表 3：国内饲料年度产量

时间 饲料总产量 生猪 禽蛋 肉禽 水产 反刍饲料 其他

16/17 年度 20918 8726 3005 6011 1930 880 366

17/18 年度 22316 8968 3288 6686 2068 910 396
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18/19 年度 22437 8642 3426 6859 2152 930 428

19/20 年度 23270 9254 3452 6892 2246 980 446

20/21 年度 23684 9328 3548 6986 2468 1060 484

20/21 年度 24659 9685 3686 7882 2626 1154 526

21/22 年度 28559 12628 3564 7768 2812 1282 488

22/23 年度 29497 13076 3436 7986 3093 1380 526

23/24 年度 30809 13496 3668 8162 3326 1496 662

23/24 年度 32949 14091 3886 9012 3584 1548 728

综合需求端看，国内国庆长假后消费进入短期淡季，但年底受元旦春节需求旺

季到来预期影响，国内整体需求或在 11 月底开始增多，需求端短期相对利空但中期

利多。

10 月豆粕盘面受中美达成贸易初步协议影响探底回升，11 月进口大豆到港高位

回落，未来中国采购美豆数量成为国内大豆年底供应变数，但国内豆粕供应充裕压

制 11 月豆粕期现价格。另外新季南美大豆种植天气良好丰产预期令美豆期货承压，

国内豆粕供应端短期偏空中期偏多，市场关注焦点集中在中美贸易协议执行情况以

及 11 月巴西新季大豆种植天气情况；需求端国内短期利空中期利多，支撑豆粕年底

期现价格。豆粕 01 合约期货盘面 11 月受中国采购美豆数量和巴西大豆种植天气交

互影响，短期或进入震荡偏强格局，后续则关注新季南美大豆种植和生长天气以及

国内需求年底表现。

三、价差分析

2025 年 10 月美豆期货震荡回升，带动国内豆粕期货 10 月探底回升。11 月

进口大豆到港高位回落和需求处于淡季交互影响，豆粕盘面在美豆带动下整体

或呈震荡偏强格局。豆菜粕价格 01 合约价差则短期受中加贸易变数影响冲高回

落整体维持区间震荡，关键变量在于中加贸易谈判进展。

图 13：豆粕主力基差走势（2019.1-2025.10.31） 图 14：豆菜粕 2601 价差（2025.9-2025.11.5）
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来源：我的农产品，大越期货整理 来源：我的农产品，大越期货整理

油粕比分析：关于油脂基本面可参考油脂分析报告。油粕比 10 月冲高回落，11

月油弱粕强预期维持，整体进入震荡偏弱格局。

图 15：01 合约油粕比价（2025.8-2025.11.5） 图 16：05 合约豆油和豆粕比价（2025.8-2025.11.5）

来源：大越期货整理 来源：大越期货整理



请务必阅读正文之后的免责声明

月度报告

四、技术分析

1．下图是黄大豆一号 2601 合约 2025 年 8 月至今的日 K 线走势。从大豆日 K 线

走势看 10 月黄大豆一号受中美贸易谈判推进和国产大豆丰产预期影响探底回升，10

月底中美达成初步协议压制国内大豆盘面，但国产大豆相对美豆性价比优势和中美

贸易谈判仍有变数，大豆维持区间震荡格局。下层 MACD 趋势线 10 月低位回升，短

期高位回落维持震荡；中层 KDJ 指标近期探底回升，短期进入技术性震荡整理阶段，

指标处于中低位限制继续回落空间，整体维持区间震荡，11 月是继续回落调整还是

再度回升需等待国产新季大豆上市情况和中美贸易谈判后续进一步指引。

图 17：A2509 走势（2025.8-2025.11.5）

数据来源：博易大师

2.下图是豆粕 2601 合约 2025 年 8 月至今的日 K 线走势。从豆粕日 K线走势看

10 月豆粕受中美贸易谈判进程影响探底回升维持区间震荡格局。下层 MACD10 月探底

回升，整体维持震荡；中层 KDJ10 月低位交叉回升，但指标已处于中高位，短期继

续上涨空间也或有限。豆粕是否继续回升关键看中美贸易谈判协议执行和国内进口

大豆到港以及豆粕需求情况。
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图 18：M2601 走势（2025.8-2025.11.5）

数据来源：博易大师

五、总结

整体而言，豆粕供应端市场焦点短期转向中美贸易初步协议后执行情况以及南

美大豆种植和生长天气。目前中国开始采购美国大豆但采购数量尚存较大变数，中

国并未承诺采购数量，年底国内大豆供应有一定缺口但国产大豆可短期替代，如果

巴西大豆种植和生长顺利则来年进口新季巴西大豆顺利到港能够续接供应。巴西大

豆产区天气正常种植进程顺利推进，目前丰产预期对美国大豆期货盘面形成一定压

力。中美贸易关系未来注定一波三折，打打谈谈预期下中国采购美国大豆未来必定

再度出现变数，加上南美大豆产区天气变数仍然存在，豆粕回落调整空间也有限，

中长期仍以回落做多为主。

短期受中美贸易达成初步协议和进口大豆集中到港高位回落影响，豆粕期货短

期或维持震荡偏强格局并等待进口大豆到港加上新季南美大豆种植和生长天气以及

宏观层面指引。国内豆粕供应宽松预期压制大豆和豆粕期货盘面反弹高度，但中美

贸易关系和南美大豆天气变数仍在，豆粕期货短期回调空间也或有限，11 月豆粕期
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货或会进入震荡偏强格局但反弹空间也可能不大，方向上以回落做多为主，豆粕 01

合约或会在 2950 至 3150 区间震荡偏强运行。

 供需：豆粕中长期来看供需相对平衡，价格波动受供应端影响大于需求端。供

应端短期利空中期利多，需求端短期利空中期利多。11 月进口大豆到港高位回

落，供应维持充裕预期但中国采购美豆数量存在变数影响年底豆粕供应预期。

 库存：国内油厂大豆和豆粕库存回升至高位，随着进口大豆到港减少，供应有

所回落，油厂开机 11 月高位回落，国内油厂大豆和豆粕 11 月累库压力减弱支

撑豆类期货盘面。

 基差：10 月豆粕现货相对期货贴水收窄，现货价格保持弱势，期货受美豆和菜

粕带动，未来不确定性预期存在影响相对偏强。

 价格走势分析：豆粕需求短期维持淡季，价格受美豆带动和交易预期为主，中

美贸易初步协议执行情况和未来南美大豆生长天气不确定性支撑豆粕期货底部。

 观点：11 月豆粕期货 2601 合约预计 2950-3150 区间运行。

 核心逻辑：中美贸易谈判短期告一段落，但能否执行尚待观察，11 月豆粕期货

受美豆上涨影响偏强震荡，但中美贸易关系和南美大豆生长天气变数仍在。

 风险点：中美贸易关系进一步改善，巴西大豆种植和生长情况良好，国内生猪

养殖需求不及预期国内油厂大豆和豆粕累库至高位形成胀库压力。
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