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投资要点： 

➢ 现阶段尽管美豆的出口和压榨消费形势较好，但从市场表现看，对美豆出口和压榨消费形

势的持续性存疑，并没有对美豆价格形成有效支撑。展望11月USDA供需报告，按照目前趋

势，出口及压榨预期目标均有被上调的空间，届时或能够降低目前的丰产预期压力；如果

11月维持美豆消费端预期数据不变，那么农场出厂价格大概率会被会下调至10.5美元/蒲

左右。无论如何，如果后期CBOT大豆跌破1000美分/蒲，则美豆的成本的支撑逻辑预计会逐

步增强。 

➢ 近期豆油价格受棕榈油强势带动上涨，使得油粕比大幅走强，由此导致豆粕实际的成本边

际较此前预期有明显下移。按照目前豆油1月现货远期价格8500元/吨折算，豆粕理论成本

价格区间或在每吨2940-3000元。目前，豆粕12-1月贸易基差稳定，期货主力01合约价格现

正处于成本定价区间波动。结合贸易端议价表现看，低于现货3000元/吨处于低估值区间，

基本反应绝大部分利空。 

➢ 自9月棕榈油突破行情以来，豆油受强势驱动价格重心明显上移，油粕比出现了单边上涨

行情。因豆油压榨价值贡献增多，豆粕在蹊跷板行情下，持续受到套利和产业卖压压制。

目前，国内棕榈油01合约供需逻辑支撑稳定，然而成本端预计进入产需淡季，受相关油脂

油料价格拖累预计仍会进入季节性累库周期。此外，在外围市场短期“滞涨交易”环境下

棕榈油价格有望逐步筑顶，油脂板块因此整体承压增多，技术性回调兑现的时候，预计会

大大缓解豆粕盘中多头压力。后期如果CBOT市场大豆期货主力合约如预期持续在1000美

分/蒲上下企稳震荡，随着油脂价格阶段性见顶，豆粕存在低估值修复行情空间，但价格反

弹后来自产业端的逢高卖压或持续存在。 

风险因素： 

1、目前豆粕主要受油脂端压制，后期预期阶段性反弹的风险因素集中在油脂端超预期的上

涨行情。重点关注两个方面风险：油脂端受东南亚棕榈油相关政策预期指引再持续偏强；国

际能源端风险溢价继续支撑棕榈油作为生柴原料的风险偏好。 

2、美国大选后对华关税政策调整可能引发豆粕市场系统性风险发生，目前预期倾向偏利好

豆粕价格。  

结论：建议多油空粕套利适时止盈平仓；豆粕估值偏低，建议逢低买入远月合约。 
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1.10 月豆粕市场行情回顾及基本面逻辑分析 

10 月以来，南美季风天气带来降雨增多，大豆核心产区干旱天气和土壤墒情逐步改善，

巴西大豆播种得以开展；美国大豆产区高温少雨，干燥天气利于收割，美豆上市压力持续增

加。资金方面，10 月以来，CBOT 大豆净空持仓在历史低位水平阶段性回补压力有明显减轻，

至月下旬美国大选中民意调查显示特朗普逆势领先后， 市场 “再通胀”预期导致资金做空

商品意愿降低，同时伴随着国际油脂价格上涨 CBOT 大豆下行压力暂且缓解，并持续在每蒲

式耳 1000 美分上下震荡。 

图1  CBOT 大豆主力期货合约 K 线图  图2  DEC 豆粕主力期货合约 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  资料来源：文华财经 

 

国内豆粕市场，因国庆假期区间美豆价格持续下跌，节后豆粕价格快速下跌调整。此后

期货主力 01 合约价格持续在 3000 元/吨一线上下震荡。期间节后现货补库意愿增加，超远

月 5-9 月基差成交放量，远月低估值预期在逐步改善，豆粕 1-5 月间价差因此一度从 213 跌

至 132 元/吨，跌幅 8.9%。截至 10 月底，国内油厂大豆库存快速下滑，叠加华北海关的卸船

政策趋严影响，后期进口大豆到港或延迟，这支撑豆粕近月 01 合约期货价格上涨，豆粕 1-

5 月月间价差有所反弹。 

图3  豆粕 01-05 月间价差（元/吨）   图4  南通豆粕现货价差（M01）（元/吨）  

 

 

 
资料来源：iFIND 东海期货整理  资料来源：iFIND 东海期货整理 

 

目前正处于美豆出口高峰期，尽管巴西方面因播种进度偏慢，大豆惜售导致出口溢价偏

高，但美豆一方面因为内河下游水位低，运输效率差，出口报价也偏高，另一方面因为后期

中美贸易的不确定性，国内后期买船相对谨慎，到这美豆在新的销售季销售整体进度偏慢。

美豆国内压榨消费形势暂且尚好，但是因为美国 2025 年生物柴油政策的不确定性影响，美
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豆国内油厂采购也在放缓。11 月份，油脂油料市场重点关注美豆出口销售节奏及美国大选落

地后新一届政府得生物柴油政策倾向；此外，南美大豆播种进度及生长初期天气变化也值得

特别关注，这是可能引发市场供应预期变化的核心逻辑。 

 

2.豆粕市场后期行情逻辑要点分析 

目前豆粕价格暂稳，一方面国内供需基本面改善，且进口大豆成本持稳，豆粕估值偏低

或逢低补库买盘支撑；另一方面美豆价格虽偏弱但尚且稳定，且出口和压榨形势尚好，成本

支撑逻辑也客存在，国内观望情绪偏高。近日来，油厂进口大豆和豆粕库存压力逐步缓解，

但基差修复无力，虽然受风险溢价支撑，贸易补库略有支撑，但终端增库意愿并不强，期货

预期偏弱，观望情绪浓厚。豆粕目前的额外压力来自有多油空粕套利和产业风险管理卖压。 

2.1 成本端关注美豆出口销售及压榨消费预期支撑 

10 月，美国国家海洋和大气管理局（NOAA）预测指出，今年 9 月至 11 月间，拉尼娜发

生的概率约为 60%，预计将持续到 2025 年 1 月至 3 月。尽管这个数字较此前有所下降，

但依然意味着拉尼娜有较大的可能性出现。而且，今年的拉尼娜很可能会是一个弱事件，南

美大豆产区因此发生严重干旱的风险并不高，市场目前依然维持南美大豆丰产预期。现阶段，

美豆较高的结转库存及南美大豆丰产预期是市场主导的核心定价逻辑，趋势偏空。后市南美

产区天气变化是唯一可能引发市场预期反转的核心逻辑，需要重点关注。除此之外，尽管美

豆的出口和压榨消费形势较好，但从市场表现看，对美豆出口和压榨消费形势的持续性存疑，

并没有对美豆价格形成有效支撑。 

图5  Model Predictions of ENSO   图6  Official NOAA CPC ENSO Probabilities 

 

 

 

资料来源：NOAA  资料来源：NOAA 

 

截至目前（10-24 当周），美国农业部 10 月份预测 2024/25 年度美国大豆出口量为 18.50

亿蒲（5035 万吨），和上月预测持平，较上年的 16.95亿蒲（4613 万吨）提高 9.1%。2024/25

年度迄今，美国大豆销售总量约 2627 万吨，同比增长 13.4%，但对华大豆销售总量（已经装

船和尚未装船的销售量）为 1113 万吨，同比减少 7.5%。 此外，10 月美国国家油籽加工商

协会(NOPA)公布的数据显示，9 月份美国大豆压榨量超过所有贸易预期，同比增加 7.2%，而
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美国农业部 10 月份预测 2024/25 年度美国大豆压榨量同比增加仅有 6%。由此看，短期既成

事实的美豆出口形势和国内压消费情况是可以对冲 USDA 预期的美豆丰产压力的。然而，10

月以来 CBOT 大豆主力合约价格一路下探 1000 美分/蒲，一方面，美国大选后多华关税政策

的不确定性使得市场对后期对华销售情绪持悲观认识；另一方面，因为美国 2025 年生物柴

油政策的不确定性影响，美国国内油厂采购大豆节奏也在放缓。 

图7  美豆作物年度内累计销售量  图8  NOPA：美国国内大豆压榨量 

 

 

 
资料来源：USDA 东海期货整理  资料来源：NOPA 东海期货整理 

 

根据 USDA-ERS预测,2024年美豆的平均种植成本为每英亩 620.03美元，按照 10月 USDA

预期的单产每英亩 53.1 蒲式耳，那么美豆的理论平均成本价格每蒲式耳 1167 美分，远高于

目前市场价格。根据市场反馈，2024 年美豆种植成本统计下限价格在 1050 美分/蒲，历史上

CBOT 大豆价格低于成本区间下沿行情机会并不大。作为参考，10 月 USDA 维持了农场出厂价

格预期不变，为 1080 美分/蒲。展望 11 月 USDA 供需报告，按照目前趋势，出口及压榨预期

目标均有被上调的空间，届时或能够降低目前的丰产预期压力；如果 11 月维持美豆消费端

预期数据不变，那么农场出厂价格大概率可能会被会下调至 10.5 美元/蒲左右。无论如何，

如果后期 CBOT 大豆跌破 1000 美分/蒲，则美豆的成本的支撑逻辑预计会逐步增强。 

2.2 国内进口大豆成本核算及后市市场预期表现 

10 月上中旬，国内进口美国大豆预计 12 月-1 月到港大豆成本维持在 3700 元/吨，月下

旬，驳船运往美国墨西哥湾海岸码头的现货大豆基差先涨后落，目前预期 12 月-1 月国内到

港大豆动态成本价格降至 3650 元/吨。近期豆油价格受棕榈油强势带动上涨，使得油粕比大

幅走强，由此导致豆粕实际的成本边际较此前预期有明显下移。按照目前豆油 1 月现货远期

价格 8500 元/吨折算，豆粕理论成本价格区间或在每吨 2940-3000 元。目前，豆粕 12-1 月

贸易基差稳定，期货主力 01 合约价格现正处于成本定价区间波动。结合贸易端议价表现看，

低于现货 3000 元/吨处于低估值区间，基本反应绝大部分利空。 
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图9  中国大豆进口量（吨)  图10  中国进口美国大豆数量（吨） 

 

 

 
资料来源：海关总署 东海期货整理  资料来源：海关总署 东海期货整理 

 

目前市场主流预期国内 11 月、12 月预期进口大豆到港量相对一致，我们根据装运情况

看，预计 11 月-12 月进口大豆月均到港量 850 万吨左右，这同比将减少 4.17%，较近五年平

均值减少 3.27%。结合月度季节性压榨水平，即月均 850 万吨左右消费，预计 11-12 月国内

油厂大豆库存高点或与 2023 年水平相当，豆粕 11-12 月库存或持续处于历史同期高位，但

库存压力较 7-8 月高峰的时候已有明显缓解。此外，预计进入 2025 年 1 月库存存在加速去

化的可能，豆粕价格因此将获得供需面驱动的上行支撑。 

图11  全国主要油厂大豆库存（万吨)  图12  全国主要油厂豆粕库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：海关总署 东海期货整理  资料来源：我的农产品网 东海期货整理 

2.3 油粕比见顶后豆粕或迎来阶段性技术反弹 

由于 2023 年干旱天气模式的影响，且目前大约 40%的印尼油棕树已经老化，导致今年

印尼棕榈油产量降低，根据印尼棕榈油协会(GAPKI)估计，2024 年 1—8 月印度尼西亚棕榈

油产量为 3405 万吨，同比减少 225 万吨，减幅为 6.2%；马来西亚的生产同样因持续强降雨

影响，导致 9 月和 10 月作为传统高产季节的生产量未能达到预期。相反，2023/24 年全球

大豆结转库存同比增加 11%，2024/25 年美豆丰产上市，预计产需结余预期 525 万吨；此外，

今年全球菜籽结转库存同比增加 13.4%或 120万吨，2024/25年新季度预期减产近 120万吨，

整体菜籽供应也依然可以保障。综合看，今年油料供应十分充足，棕榈油供应相对偏紧。因

此，在今年进入东南亚棕榈油增产高峰月份时，棕榈油价格表现持续偏强，而油料类油脂供

应充足且需求疲软没有支撑，价格表现相对偏弱。尤其是 9 月以来，棕榈油受产区低库存及

良好的出口形势驱动，同时受产地政策调整影响，强势突破近两年震荡区间，豆棕价差因此

倒挂拉至历史极值水平。 
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东海策略 

图13  豆棕 01 合约价差  图14  豆油 01/豆粕 01（油粕比） 

 

 

 
资料来源：iFIND 东海期货整理  资料来源：iFIND 东海期货整理 

 

今年三季度，国内油厂进口大豆供应充足，豆粕需求因养殖端存栏减少而持续偏弱，油

粕比值持续保持在历史同期高位。自 9 月棕榈油突破行情以来，豆油受强势驱动价格重心明

显上移，油粕比出现了单边上涨行情。因豆油压榨价值贡献增多，豆粕在蹊跷板行情下，持

续受到多油空粕套利和产业卖压压制。目前，国内棕榈油 01 合约供需逻辑支撑稳定，然而

成本端预计进入产需淡季，受相关油脂油料价格拖累预计仍会进入季节性累库周期。此外，

在外围市场短期“滞涨交易”环境下棕榈油价格有望逐步筑顶，油脂板块因此整体承压增多，

技术性回调兑现的时候，预计会大大缓解豆粕盘中多头压力。后期如果 CBOT 市场大豆期货

主力合约如预期持续在 1000 美分/蒲上下企稳震荡，随着油脂价格阶段性见顶，豆粕存在低

估值修复行情空间，但价格反弹后来自产业端的逢高卖压或持续存在。 

 

3.结论 

今年豆粕全年价格先涨后跌，下半年豆粕趋势性下跌，底部破 2900 元/吨之后，跟随美

豆净空持仓技术性调整，价格触底反弹之后，主力合约大体在 2950-3150 元/吨区间震荡。

期间产业风险管理需求激增，但贸易端基差风险承接力一般，组织豆粕交割量同比有明显增

加。然而，目前豆粕 01 合约周期供需宽松，四季度过剩压力随有望缓解，虽然市场丰产预

期下心态依然悲观，但现货 2900-3000 元/吨区间市场逢低补库有在增加，且贸易端普遍认

为该区间已经计价大部分利空。因此，后期如果 CBOT 大豆如预期持续在 1000 美分/蒲上下

企稳震荡，随着油脂价格阶段性见顶，豆粕存在低估值修复行情空间，但来自价格反弹后逢

高来自产业端的卖压或持续存在。
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