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主要内容：

11 月份 CBOT 美豆 1月主力价格中枢在 1100-1150 美分/蒲区间震荡整理，

DCE 豆粕 1月主力合约依托 3000 元/吨小幅冲高回落，上方承压 3100 元/吨。

南美方面，2025 年巴西大豆播种接近尾声，巴西大豆播种进度落后于上年

但领先五年均值。12-1 月大巴西豆将进入关键生长期，目前受中国重启美豆采

购影响，巴西大豆新作销售进度偏缓，若本年度巴西大豆 1.75-1.78 亿吨的

产量目标达成，巴西大豆将面临较大出口压力，其升贴水表现将受到抑制。

美豆方面，10 月底中美经贸会谈后，中国启动美豆采购进程。但 2025

年末巴西、美国、阿根廷三国大豆出口竞争加剧，限制大豆价格上涨空间。

在巴西大豆新作大量上市前的 11 月-2 月期间仍是美豆关键出口期。

国内方面，当前大豆库存处于高位，大豆供应整体较为充足，11 月份豆粕

现货供应宽松，库存维持高位水平，阿根廷豆粕 11 月份陆续到港进一步加剧豆

粕供应宽松局面。11-1 月份中国加大美豆采购，潜在的大豆储备投放可能，将

使得 2026 年一季度供应宽松预期上升。

综合来看，全球大豆供应宽松制约美豆上涨空间，由中国采购带来的美豆

看涨势头有所放缓，但随着巴西与美豆溢价收窄，巴西大豆价格优势显现，对

巴西大豆起到支撑，同时南美大豆即将进入关键生长期，天气仍有较大不确定

因素，在南美大豆产量进一步明朗之前，豆粕短期持续下行动力不足，中长期

行情仍取决于南美大豆产量情况，若巴西大豆未出现明显减产，2025/26 年度

全球大豆宽松供应基本面之下，豆粕中线将维持偏空思路，但短期行情仍有较

强波动风险，暂以宽幅震荡思路看待。

风险点：（1）12-1 月大巴西豆将进入关键生长期，天气表现仍有不确定

性。

（2）中国对美豆进口节奏及进口量仍有不确定性，关注美豆出口进展。
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影响因素分析

一、巴西大豆关键生长期临近，关注生长期天气状况

图 3：巴西未来 1-7 天降水累计（单位：mm）图 4：巴西未来 8-14 天降水累计（单位：mm）

数据来源：NOAA ，上海中期

图 5：巴西未来 1-7 天降水偏离（单位：mm）图 6：巴西未来 8-14 天降水偏离（单位：mm）

数据来源：NOAA ，上海中期

2025 年巴西大豆播种进入尾声，巴西大豆播种进度落后于去年，但仍高于五年均值，截至 11

月 22 日，巴西 2025/26 年度大豆播种进度为 78%，五年同期均值为 75.8%，去年同期为 83.3%。12-1
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月份巴西大豆将进入关键生长期，从未来两周天气来看，未来一周巴西中部地区少雨，但 8-14 天

降水恢复，北部地区降水偏多有利于改善此前偏干局面，而南部地区的巴拉那州和南里奥格兰德州

降雨持续偏少，有利于缓解此前过剩墒情，短期巴西大豆天气风险不大。

USDA 数据显示 2025/26 年度巴西大豆期初库存为 3681 万吨，较上年增加 709 万吨，目前

CONAB/USDA 对巴西大豆产量预估分别为 1.776/1.75 亿吨，分别较上年增加 610/350 万吨，巴西大

豆整体供应预期偏大，一旦巴西大豆丰产预期兑现，大豆中期走势将依然偏弱。

二、美豆采购支撑有限，全球大豆供应宽松制约上涨空间

图 1：巴西大豆周度发船量（单位：万吨）

数据来源：钢联数据 ，上海中期

图 2：阿根廷大豆月度出口量（单位：万吨）

数据来源：钢联数据 ，上海中期
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10 月底中美经贸会谈后，中国启动美豆采购进程。11月 25 日，美财政部长贝森特证实，中国

美豆购买按计划推进，未来三年半内将完成 8750 万吨采购量。受此支撑，11月美豆价格持续上行，

突破 1100 美分/蒲关口。然而，2025/26 年度全球大豆供需宽松格局未改，巴西、美国、阿根廷三

国大豆出口竞争加剧，导致美豆在 1100 美分/蒲上方上行动力不足，1150-1170 美分/蒲区间形成

强阻力。

在巴西大豆新作上市前，市场供应主要依赖美豆新作及南美旧作，而 2026 年 1-2 月巴西新作

大豆将初步上市，3月份之后巴西大豆将迎来出口高峰期，美豆将面临价格更具优势的巴西新作的

直接竞争，因此 11 月-2 月仍是美豆出口的关键窗口期。

USDA11 月报告将本 2025/26 年度美豆出口预期下调 130 万吨至 4450 万吨，较上年减少 653 万

吨，反映市场对美豆出口仍存担忧。近期大豆出口市场的竞争依然激烈，中国采购贸易流的变化并

未扭转全球供应宽松态势，南北美出口竞争局面限制了大豆价格上涨空间。一方面，阿根廷自 9

月 22-24 日期间大豆免税政策带动阿根廷大豆出口大幅增长，10月 3 日至 11 月 21 日阿根廷大豆

累计发船 359 万吨，较上年同期增加 306 万吨；另一方面，中国恢复美豆采购之后，巴西为应对美

豆竞争，通过缩减溢价吸引全球其他买家，11 月 26 日 12 月船期的巴西大豆 CNF 报价 220 美分/蒲，

美西大豆报价 220 美分/蒲，美湾大豆报价 235 美分/蒲，巴西大豆性价比显现，短期对巴西大豆形

成支撑。远期来看，受中国重启美豆采购影响，截至目前巴西大豆新作销售进度偏缓，若本年度巴

西大豆 1.75-1.78 亿吨的产量目标达成，巴西大豆将面临较大出口压力，且与美豆的出口竞争也将

持续存在，其新作上市后升贴水表现也将受到抑制。

三、四季度大豆供应宽松，豆粕库存维持高位

图 7：国内主要油厂进口大豆库存（单位：万吨）

数据来源：钢联数据 ，上海中期
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图 8：中国大豆周度压榨（单位：万吨）

数据来源：钢联数据 ，上海中期

图 9：国内主要油厂豆粕库存（单位：万吨）

数据来源：钢联数据 ，上海中期

国内方面，11 月份我国进口大豆到港量预估接近 1000 万吨，高于上年同期的 715 万吨，大豆库存

较往年处于高位，钢联数据显示，截至 11 月 21 日当周，国内进口大豆库存为 714.99 万吨，环比减少

4.38%，同比增加 39.91%。11 月下旬油厂周度压榨再度升至 230 万吨以上，截至 11 月 21 日当周，大豆

压榨量为 233.44 万吨，高于上周的 207.76 万吨，豆粕现货供应宽松，库存维持高位水平，截至 11 月

21 日当周，国内豆粕库存为 115.15 万吨,环比增加 15.97%,同比增加 49.47%，阿根廷豆粕 11 月份陆续

到港进一步加剧豆粕供应宽松局面。12 月起国内大豆到港压力或逐步降低，但当前大豆库存处于高位，

大豆供应整体较为充足，此外，11-1 月份中国将加大美豆采购，潜在的大豆储备投放可能，将使得 2026

年一季度供应宽松预期上升。
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四、总结及风险提示

全球大豆供应宽松制约美豆上涨空间，由中国采购带来的美豆看涨势头有所放缓，但随着巴西与美

豆溢价收窄，巴西大豆价格优势显现，对巴西大豆起到支撑，同时南美大豆即将进入关键生长期，天气

仍有较大不确定因素，在南美大豆产量进一步明朗之前，豆粕短期持续下行动力不足，中长期行情仍取

决于南美大豆产量情况，若巴西大豆未出现明显减产，2025/26 年度全球大豆宽松供应基本面之下，豆

粕中线将维持偏空思路，但短期行情仍有较强波动风险，暂以宽幅震荡思路看待。

风险点：（1）12-1 月大巴西豆将进入关键生长期，天气表现仍有不确定性。

（2）中国对美豆进口节奏及进口量仍有不确定性，关注美豆出口进展。

(执笔:雍恒)


