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豆粕 2025 年 11 月 21 日 星期五

本周豆粕期价震荡偏弱运行

一、行情回顾

国际市场，CBOT 大豆期价高位回落，主力合约微涨收报。11 月美国农业部供需报告下调大豆

产量及库存预期，叠加近期中国采购商批量订购美国大豆，为价格提供阶段性支撑，推动 CBOT 大

豆期价一度攀升至 2024 年 6 月以来高点。但利好因素未能持续发酵：一方面，美国大豆成本偏

高导致终端销售节奏放缓，需求端承接力不足；另一方面，美国大豆收割工作接近尾声，新豆上市

带来的供应压力持续凸显，双重利空下，CBOT 大豆期价在触及高位后开启持续回落走势。本周 CBOT

大豆主力 01 合约收于 1126.5 美分 / 蒲式耳，周涨幅 0.36%。

国内市场，进口大豆成本跟随美盘大豆回调，成本端支撑力度减弱；同时国内大豆供应充足，

油厂开机水平较高，压榨量维持高位，豆粕产量充裕导致市场供应宽松，持续压制豆粕价格。具体

数据如下：

期货市场：截至 11 月 21 日，豆粕期货 M2601 主力合约收报 3012 元 / 吨，周跌幅 2.59%；

现货市场：江苏地区豆粕现货价格报 2980 元 / 吨，较上周下跌 40 元 / 吨；

基 差：本周豆粕主力合约基差为 - 32 元 / 吨，较前一周走强 40 元 / 吨。

（数据来源：文华财经）

二、供给端--国际市场基本面情况

（一）美国大豆相关市场情况

1、美国当前市场年度大豆新销售 96.98 万吨

美国农业部（USDA）周四公布的出口销售报告显示，10 月 2 日止当周，美国当前市场年度大

豆出口销售净增 91.94 万吨，市场预估为净增 60-160 万吨。当周，美国下一市场年度大豆出口

销售净增 0.5 万吨。市场预估为净增 0 吨。当周，美国大豆出口装船 72.05 万吨。当周，美国

当前市场年度大豆新销售 96.98 万吨，下一市场年度大豆新销售 0.5 万吨。

此外，美国农业部民间出口商报告称，中国购买了 46.2 万吨美国大豆，2025/2026 市场年度

付运。这是该机构连续第三天公布的大豆销售数据。本周迄今为止，美国农业部已确认对华大豆销

售总量超过 150 万吨。
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(数据来源：美国农业部 数据获取平台：文华财经)
2、美国出口检验依旧低迷 USDA 更正单日出口销售数据

美国农业部（USDA）出口检验报告显示，美国大豆出口检验量位于市场预期范围的低端，较一

周增长近 5%，但是同比减少 48%。截至 2025 年 11 月 13 日的一周，美国大豆出口检验量为

1,176,307 吨，上周为修正后的 1,124,668 吨，去年同期为 2,267,076 吨。报告发布前，分析师

们预期大豆出口检验量位于 100 万到 145 万吨。当周仍没有大豆装运中国。周一，美国农业部发

布了对单日出口销售数据的更正。上周五美国农业部称，2025 年 11 月 3 日美国私人出口商对中

国销售 232,000 吨美国大豆。周一将这一数据更正为 132,000 吨，因为有 100,000 吨的销售量

已被取消。更正后的销售量将包含在 12 月 11 日发布的周度出口销售数据中

（数据来源：美国农业部 数据获取平台：文华财经）

3、USDA 供需报告：美国大豆产量和出口下调，南美大豆产量维持不变

美国农业部周五发布的 11 月份供需报告显示，美国大豆产量、出口以及期末库存均较 9月份

下调。南美大豆产量预期维持不变。

本月美国农业部将 2025/26 年度美国大豆产量预期调低到 42.53 亿蒲，低于 9月份报告预测的

43.01 亿蒲，也低于市场平均预期的 42.66 亿蒲，比上年的 43.74 亿蒲降低 2.8 个百分点。
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美国大豆单产调低至 53.0 蒲/英亩，低于 9 月份报告的 53.5 蒲/英亩，低于市场平均预期的

53.1 蒲/英亩，但是高于上年的 50.7 蒲/英亩。

2025/26 年度美国大豆出口调低 5000 万蒲，从 9 月份预测的 16.85 亿蒲调低到 16.35 亿蒲，

也低于上年的 18.75 亿蒲。

尽管中美达成贸易协议有助于推动美国对华出口增长，但是自协议签订以来美国大豆价格强劲

上涨，相对其他主要出口国的价格优势不复存在，将会导致美国对其他目的地的出口降低。

本月维持美国大豆压榨数据维持不变，仍为 25.55 亿蒲。

经过上面的调整，2025/26 年度美国大豆期末库存调低至 2.90 亿蒲，低于 9月份预测的 3.00

亿蒲，也低于平均预期的 3.04 亿蒲。

尽管白宫表示中国将在年底前购买 1200 万吨美国大豆，但是本月美国农业部反而将大豆出口

目标调低了 5000 万蒲，从 9月预测的 16.85 亿蒲调低到 16.35 亿蒲。

全球大豆库存下调 200 万吨

从全球数据来看，本月预计 2025/26 年度全球大豆期末库存为 1.2199 亿吨，低于 9月份报告

的 1.2399 亿吨，也低于市场预期的 1.242 亿吨。

本月维持巴西和阿根廷大豆产量预期不变，分别为 1.75 亿吨和 4850 万吨。

本月维持中国大豆产量和进口数据不变，分别为 2100 万吨和 1.12 亿吨。

（数据获取平台：文华财经）

4、截止 11 月 16 日当周美国大豆收割率为 95%，落后于去年同期

美国农业部 (USDA) 在每周作物生长报告中公布称，截至 2025 年 11 月 16 日当周，美国

大豆收割率为 95%，去年同期为 98%，五年均值为 96%。

（二）南美大豆情况

1、巴西大豆相关市场消息：（数据获取平台：文华财经）

1）Abiove: 巴西 2025/26 年度大豆产量料为创纪录的 1.777 亿吨

11 月 18 日（周二），Abiove 周二在一份报告中称，预计巴西 2025/26 年度大豆产量料为

创纪录的 1.777 亿吨，而之前的预估为 1.785 亿吨，高于上一年度的 1.721 亿吨。该报告预计

巴西 2025/26 年度大豆压榨量为 6,050 万吨，与之前预估持平，高于上一年度的 5,850 万吨该

报告称，预计 2026 年巴西大豆出口量将达 1.11 亿吨，与之前的预估相同，高于 2025 年的 1.09
亿吨。巴西 2026 年豆油产量将达到创纪录的 1,215 万吨，与之前的预估相同，2025 年为约

1,170 万吨。

2）ANEC将 11月份巴西大豆出口预期调高到 471万吨，同比增长 101%
巴西全国谷物出口商协会(ANEC)周三表示，11月份巴西大豆出口量将达到 471万吨，高于一

周前预估的 426万吨，比去年 11月份的 233.9万吨提高 101%。今年 10月份巴西大豆出口量为

639.8万吨，比去年同期的 443.5万吨提高 44.3%。根据 ANEC的估计，今年头 11个月巴西大豆出

口量将达到 10618万吨，高于去年同期的 9583万吨。ANEC预计 2025年大豆出口达到创纪录的

1.1亿吨，超过 2024年的 9730万吨，也超过 2023年的前历史纪录 1.013亿吨。

2、阿根廷大豆相关市场消息：

11 月 20 日（周四），布宜诺斯艾利斯谷物交易所称，最近几日，阿根廷 2025/26 年度收

获的大豆种植率上升 12 个百分点，达到计划种植的 1,760 万公顷的 24.6%，但布宜诺斯艾利斯

省的洪水正造成延误。（数据获取平台：文华财经）
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三、国内基本面情况

1、压榨量及开机率方面：

上周国内主要油厂大豆压榨量回升，截止到第 46 周末（11 月 15 日），国内主要大豆油厂

的开机率较上周有所增长，再度回升至同期高位水平。国内油厂平均开机率为 58.95%，较上周的

52.94% 开机率增长 6.02%。全国油厂大豆压榨总量为 221.20 万吨，较上周的 198.62 万吨增加

了 22.58 万吨，其中国产大豆压榨量为 3.57 万吨，进口大豆压榨量为 217.63 万吨。本周预期

大豆加工量继续增加至 248.41 万吨，开机率为 66.21%。

（数据来源：粮油商务网）

2、油厂压榨放缓 进口大豆库存小幅回升

上周大豆压榨量大幅增加，进口大豆库存有所消耗，仍处于 2018 年以来同期最高水平。中国

粮油商务网监测数据显示，截止到 2025 年第 46 周末，国内进口大豆库存总量为 762.2 万吨，

较上周的 801.5 万吨减少 39.3 万吨，去年同期为 608.2 万吨，五周平均为 790.1 万吨。其中：

沿海库存量为 647.3 万吨，较上周的 683.8 万吨减少 36.5 万吨，去年同期为 513.1 万吨，五

周平均为 682.7 万吨。

（数据来源：中国粮油商务网）

3、豆粕库存明显下滑 但合同量大增逾 40%

上周国内油厂大豆压榨量再度回升至 200 万吨以上高位，但下游饲料企业采购策略基本不变，

维持现有豆粕头寸采购现货补库滚动，豆粕库存随之攀升。中国粮油商务网监测数据显示，截止到

2025 年第 46 周末，国内豆粕库存量为 99.9 万吨，较上周的 96.9 万吨增加 3.0 万吨，环比增

加 3.05%；合同量为 587.1 万吨，较上周的 653.8 万吨减少 66.7 万吨，环比下降 10.21%。其

中：沿海库存量为 91.3 万吨，较上周的 85.9 万吨增加 5.4 万吨，环比增加 6.23%；合同量为
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525.4 万吨，较上周的 583.0 万吨减少 57.6 万吨，环比下降 9.87%。

（数据来源：中国粮油商务网）

4、中国 10 月大豆进口量同比增加 17.24%

海关数据显示，中国 10 月从美国进口的大豆数量为零，这也是连续第二个月无美豆运抵中国。

但是 10 月份中国大豆进口总量创下历史同期新高，达到 948 万吨。10 月份中国从巴西进口 712

万吨大豆，同比激增 28.8%，占到当月中国进口总量的 75.1%，为连续第六个月创下历史同期新高；

10 月份从阿根廷进口 157 万吨，同比增长 14.5%。今年前 10 个月，中国从巴西进口 7081 万吨

大豆，同比增长 4.5%，从阿根廷进口 446 万吨，同比大增 23.9%。尽管 9 月和 10 月美豆进口

为零，但是由于 2025 年初中国集中采购美豆，今年 1 至 8 月从美国进口大豆数量仍达 1682 万

吨，同比增长 11.5%。

（数据来源：海关总署）
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四、综述

国际市场，当前美豆收割已基本结束。美国农业部民间出口商报告称，美国农业部已确认对华

大豆销售总量超过 150 万吨，为短期市场提供边际支撑，但 10 月 2 日止当周美国大豆出口销

售净增 91.94 万吨，处于市场预测区间下端，核心受制于巴西廉价大豆的全球竞争挤压。南美大

豆种植进度成为中长期供需核心看点：巴西截至 11 月 13 日大豆种植率 71%，较去年同期 80%
明显滞后，美国农业部 11 月报告预估巴西大豆产量维持 1.75 亿吨；阿根廷则受中部大面积洪水

影响，播种进度严重滞后，截至 11 月 12 日仅完成 12.9%，产量预估稳定在 4850 万吨。国内

市场，短期进口大豆到港充足，豆粕库存接近百万吨高位，仍有待去库。中美大豆贸易恢复以来，

中国进口商接连进行美豆大单采购，国内远期供应形势持续好转，扭转供给缺口担忧预期。豆粕市

场目前进入因供给宽松而承压回调的运行节奏，后市建议关注南美产区天气、大豆进口的情况。
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