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趋势观点：

10 月份 CBOT 美豆 1月主力合约受 1000 美分/蒲支撑，大幅反弹至 1115 美

分/蒲，DCE 豆粕 1月主力合约依托 2850 元/吨探底回升，测试上方 3030 元/吨。

美豆方面，中美达成扩大农产品贸易协议，中国将启动美豆采购，为美豆

价格提供支撑，2025/26 年度美豆供需格局有望从宽松转向中性。不过，2026

年 1 月后南美新作大豆将逐步上市，价格更具优势的巴西新作将与美豆形成

直接竞争，南北美出口竞争格局料将限制美豆后续上涨空间。

南美方面，2025 年巴西大豆播种期天气条件整体有利，巴西大豆播种进度

领先。12-1 月大巴西豆将进入关键生长期，市场对巴西大豆供应稳定性依然敏

感，巴西大豆生长期内的天气升水仍将构成价格支撑。

国内方面，10 月进口大豆到港量维持高位，豆粕库存处于充裕水平，短期

现货供应压力偏大。11 月起国内大豆到港压力或逐步缓解，但四季度大豆整体

进口供应仍较充足，同时，中美新一轮经贸谈判取得积极进展，11-12 月中国

重启美豆采购，将推升 2026 年一季度供应宽松预期。

综合来看，本轮美豆反弹是对出口悲观情绪的修复，但中国对美豆采购，

意味着南美大豆出口压力加大，贸易流的变化并没有改变 2025/26 年度大豆宽

松供应格局。11 月份起美豆出口增加，以及 1-2 月份巴西大豆新作上市，将使

得短期全球大豆供应维持宽松，大豆预期维持偏强震荡，但仍不具备趋势性上

涨基础，美豆短期关注 1100-1150 美分/蒲区间压力。下一阶段市场重点将转向

南美大豆生长状况，在南美天气未出现明显异常情况下，大豆涨幅依然受限，

若巴西大豆出现不利，将有望带动大豆进一步突破。策略上，在美豆阶段性见

底局面之下，豆粕重心将较前期上移，维持震荡略偏多思路操作，上方空间能

否进一步打开仍取决于巴西大豆生长季天气表现。

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）中国开启美豆采购，巴西大豆出口压力增加，需关注巴西大豆 CNF 变

化情况。
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影响因素分

一、中国重启美豆采购，美豆出口支撑显现

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

10 月以来，中美贸易磋商进程成为大豆市场核心驱动因素，市场焦点集中于两国在大豆贸易

领域能否取得进展。美国总统特朗普于 10 月 1 日率先表态，计划在月底韩国 APEC 会议期间与中方

领导人会面，大豆贸易将作为核心议题纳入磋商；10 月 24 日至 26 日，中美双方谈判代表在马来

西亚举行经贸磋商，并达成初步共识，被视作为 10 月 30 日两国元首会晤奠定基础，美国财政部长

会后透露中国将大量采购美国大豆的消息进一步强化市场信心；10 月 30 日中美两国元首在韩国举
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行会晤，并就扩大农产品贸易达成协议，受此提振，CBOT 大豆 1月合约在 10月 20 日至 30日期间

反弹约 60美分/蒲，并测试 1100 美分/蒲一线。另一方面，巴西大豆竞争力有所减弱，10月 20 日

至 30 日巴西大豆 12 月船期 CNF 价格从 281 美分/蒲降至 240 美分/蒲，降幅达 41美分/蒲，部分抵

消了美豆涨幅，导致国内大豆进口成本虽有抬升，但整体涨幅不及美豆。

从供需角度来看，6月以来美豆对华出口陷入停滞，南美大豆出口则持续放量。美国政府 10

月起停摆后，USDA暂停更新大豆周度出口报告，而9月末最后一次数据显示，截至9月19日，2025/26

年度美豆累计销售量 1207.62 万吨，销售进度 26.33%，大幅落后于 48.61%的五年均值，对应约 1020

万吨出口缺口，USDA 已在 9月报告中将该年度美豆出口预估下调至 4586 万吨，同比减少 517 万吨。

作为对比，6月 6日至 10 月 24 日，巴西大豆装船量达 3771 万吨，同比增加 681 万吨；阿根廷大

豆装船量 742 万吨，同比增加 357 万吨，两国合计同比增量高达 1038 万吨，持续抢占市场份额。

9-12 月是美豆出口关键期，2024 年同期美豆对华出口 1526 万吨。美财政部长斯科特·贝森特

确认中国承诺本季（截至明年 1月）采购 1200 万吨美豆，且未来三年每年至少采购 2500 万吨，11-1

月中国将加大美豆采购，有望填补当前出口缺口，推动 2025/26 年度美豆供需格局从宽松转向中性，

为价格提供支撑，美豆 1000 美分/蒲的收割底部已经探明，短期上方关注 1100-1150 美分/蒲区间压

力。不过长期来看，2026 年 1 月后南美新作大豆将逐步上市，价格更具优势的巴西新作将与美豆

形成直接竞争，南北美出口竞争格局料将限制美豆后续上涨空间。

二、巴西大豆播种进度良好，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
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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

2025/26 年度巴西大豆播种面积进一步扩增，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 610/600 万吨。10-11 月为巴西大豆主要播种期，2025 年巴西

大豆播种期天气表现整体有利，巴西大豆播种进度较快，CONAB 数据显示，截至 10 月 25 日，巴西

大豆播种率为 34.4%，上周为 21.1%，去年同期为 37.7%，五年均值为 27.7%。12-1 月份巴西大豆

将进入关键生长期，在中美贸易关系长期不确定性局面之下，市场对于巴西大豆供应依然敏感，

2025/26 年度美豆播种面积已经出现明显下降，美豆种植面积缩减程度达到 6.9%，市场仍依赖巴西

大豆供应稳定以保障供应。巴西大豆生长期天气升水仍将对大豆形成支撑。但另一方面，目前巴西

大豆新作销售进度偏慢，如果 2025/26 年度巴西大豆 1.75-1.77 亿吨的产量实现，加之中国重启美

豆采购，将使得 2025/26 年度巴西大豆出口压力明显增大。
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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

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
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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，10 月份我国进口大豆到港量仍然较高，国庆节后油厂周度压榨升至高位，钢联数据显

示，截至 10 月 24 日当周，大豆压榨量为 236.74 万吨，高于上周的 216.62 万吨，现货供应压力短期偏

大，豆粕库存维持高位水平，截至 10 月 24 日当周，国内豆粕库存为 105.46 万吨,环比增加 8.03%,同

比增加 0.17%。11 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，四季度进口大豆供应

较为充足，此外，9月 22-24 日阿根廷关税豁免期间，中国迅速入场采购，同时，中美新一轮经贸谈判

取得积极进展，11-1 月份中国将加大美豆采购，使得 2026 年一季度供应宽松预期上升。

四、观点及风险提示

本轮美豆反弹是对出口悲观情绪的修复，但中国对美豆采购，意味着南美大豆出口压力的增加，贸

易流的变化并没有改变 2025/26 年度大豆宽松供应格局。11 月份起美豆出口增加，以及 1-2 月份巴西

大豆新作上市，将使得短期全球大豆供应维持宽松，大豆预期维持偏强震荡，但仍不具备趋势性上涨基

础，美豆短期关注 1100-1150 美分/蒲区间压力。下一阶段市场重点将转向南美大豆生长状况，在南美

天气未出现明显异常情况下，大豆涨幅依然受限，若巴西大豆出现不利，将有望带动大豆进一步突破。

策略上，在美豆阶段性见底局面之下，豆粕重心将较前期上移，维持震荡略偏多思路操作，上方空间能

否进一步打开仍取决于巴西大豆生长季天气表现。

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）中国开启美豆采购，巴西大豆出口压力增加，需关注巴西大豆 CNF 变化情况。

(执笔:雍恒)


