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【行情复盘】

上周 CBOT 大豆与豆粕期价偏强运行，周内美豆主力合约强
势突破 1250 美分/蒲式耳，创下近两年来新高，截至收盘，CBOT
大豆 11 月合约报收于 1252.50 美分/蒲式耳，涨 0.7%；CBOT 豆
粕 12 月合约报收于 335.3 美元/短吨，涨 1.02%；在外盘走势强
劲带动下，国内连粕期价同步大幅上行，截至上周五收盘，国内
豆粕主力 M2609合约报收于3225元/吨，全周累计涨幅达5.36%。

【现货动态】

周内国内豆粕现货价格跟随盘面全线上涨，成交均价重返
3000 元/吨上方，沿海主流区域现货报价周度普涨 100-160 元/
吨，截至周五，沿海 43%蛋白豆粕现货报价：辽宁 3120 元/吨、
天津 3080 元/吨、山东 3040 元/吨、江苏 3030 元/吨、广东 3020
元/吨；基差方面，受制于现货供应与库存压力，豆粕基差持续
承压运行，多数地区维持弱势贴水，截至周五，辽宁 M09-105
元/吨，天津 M09-145 元/吨，山东 M09-185 元/吨，江苏 M09-195
元/吨，广东 M09-205 元/吨。
【后市展望】

7 月以来，外盘在美豆天气升水和中国集中采购驱动下持续
偏强运行，进口成本持续抬升，但国内自身基本面却呈现弱势，
内外盘矛盾正持续积累，6 月大豆进口量高达 1355 万吨，创同
期历史新高，7月到港量仍维持千万吨级别，油厂开机率保持在
60%以上，周度压榨量突破 220 万吨，豆粕产出持续放量，库存
快速累积至接近 90 万吨；需求端支撑力度有限，6 月全国工业
饲料产量环比仅增 0.7%，饲料配方中豆粕用量占比同比下降
0.4%，养殖端深度亏损推动行业产能持续收缩，能繁母猪存栏同
比降幅超 6%，饲料企业普遍维持随采随用；8月是美豆灌浆定产
的核心阶段，若美豆产区高温干旱延续，53 蒲的单产面临下修
风险，国内豆粕将被动跟涨但幅度受制于累库节奏，若后续产区
迎来有效降雨，天气升水将被挤出，国内豆粕价格回调空间也将
随之打开；短期内，豆粕大概率跟随外盘高位震荡，后续重点关
注美豆 8月降水兑现、国内累库进度及养殖端产能去化情况。

【操作策略】

单边：多单逢高减仓观望，警惕冲高回落风险
套利：无
期权：隐含波动率处于高位，对于已持有的现货多头可考虑

卖出虚值看涨期权进行备兑操作，增强持仓收益
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一、行情复盘

上周 CBOT 大豆与豆粕期价偏强运行，周内美豆主力合约强势突破 1250 美分/蒲式耳，

创下近两年来新高，截至收盘，CBOT 大豆 11 月合约报收于 1252.50 美分/蒲式耳，涨 0.7%；

CBOT 豆粕 12 月合约报收于 335.3 美元/短吨，涨 1.02%；在外盘走势强劲带动下，国内连

粕期价同步大幅上行，截至上周五收盘，国内豆粕主力 M2609 合约报收于 3225 元/吨，全

周累计涨幅达 5.36%。

二、国内现货运行情况
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周内国内豆粕现货价格跟随盘面全线上涨，成交均价重返 3000 元/吨上方，沿海主流

区域现货报价周度普涨 100-160 元/吨，截至周五，沿海 43%蛋白豆粕现货价报：辽宁 3120

元/吨、天津 3080 元/吨、山东 3040 元/吨、江苏 3030 元/吨、广东 3020 元/吨；基差方面，

受制于现货供应与库存压力，豆粕基差持续承压运行，多数地区维持弱势贴水，截至周五，

辽宁 M09-105 元/吨，天津 M09-145 元/吨，山东 M09-185 元/吨，江苏 M09-195 元/吨，广

东 M09-205 元/吨。

三、基本面情况

美豆天气升水与单产下调风险并存
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数据来源：GFS、USDA、Mysteel、华龙期货投资咨询部

USDA 6 月底公布的种植面积报告显示，2026/27 年度美豆种植面积为 8536.5 万英亩，

较 3 月种植意向报告上修 66.5 万英亩，同比去年实际种植面积增长 5.1%；当前豆系价格

走势基本转向对后续单产兑现及天气风险的博弈。

据美国农业部（USDA）农业干旱监测数据显示，截至 7月 21 日，美国大豆产区中度干

旱比例为 18%，上周为 18%，持平；去年同期为 8%，较去年同期增加 10%。截至 7 月 19 日

当周，美国大豆优良率为 66%，高于市场预期的 64%，前一周为 65%，上年同期为 68%；开
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花率为 66%，上一周为 50%，上年同期为 60%，五年均值为 60%；结荚率为 32%，上一周为

19%，上年同期为 24%，五年均值为 24%。

但从美豆产区未来气温及降水情况来看，美国大豆主产区在 7 月 23 日-8 月 6 日仍面

临高温少雨天气，尽管局部地区有零星降雨，但核心种植带爱荷华、伊利诺伊、明尼苏达、

印第安纳州的累积降水量显著低于历史正常水平，当前正值大豆开花结荚的关键需水期，

天气升水有望继续发酵，美豆优良率或面临下修风险。

美豆新作维持供需紧平衡

USDA 7 月美豆供需平衡表

数据来源：USDA、Mysteel、华龙期货投资咨询部

从 USDA 7 月美豆供需报告数据来看，2026/27 年度美豆产量上调 40 百万蒲至 44.75

亿蒲，主因收获面积上调 70 万英亩至 8440 万英亩；需求端上调 30 百万蒲，其中出口上调

30 百万蒲至 16.6 亿蒲，压榨维持 27.5 亿蒲不变，期末库存维持 3.1 亿蒲；同时市场普遍

认为在中国完成全年采购目标后，实际期末库存将回落至 3亿蒲以下，年度供需格局边际

收紧，从根源上限制了美豆价格回调空间。
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国内采购及成本利润情况

数据来源：USDA、Mysteel、华龙期货投资咨询部

自 6月中旬以来，国内油厂已连续 4周批量采购美豆，累计买船近 300 万吨，USDA 数

据显示，自 7月 8日以来已确认对华销售 161.2 万吨，7月 20 日再度确认销售 26.4 万吨；

截至 7月 16 日当周，2026/27 年度对中国累计销售已达 226.2 万吨，约占协议设定的年度

采购目标的五分之一；USDA 7 月报告将 2025/26 年度美豆出口预估上调 1000 万蒲至 15.2

亿蒲，2026/27 年度中国大豆进口量预计达 1.15 亿吨，但此轮采购具有一定的政策性导向，

从盘面比价来看，巴西大豆仍具备明显优势，海关数据显示，6月我国自巴西进口大豆 1208

万吨，同比增 13.7%，而自美进口仅 127 万吨，同比减 20.6%，巴西豆仍是国内压榨的首选

来源。

从近期发运节奏与到港情况来看，7 月 11 日-7 月 17 日期间，国内重点油厂大豆到港
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共计 32.5 船，约 211.25 万吨大豆。截至 7月 17 日，巴西各港口大豆对华排船计划总量为

447.6545 万吨，阿根廷主要港口对华排船计划总量为 10 万吨；发船方面，7月巴西港口对

华已发船总量为587.4185万吨，阿根廷主要港口7月以来对华已发船总量为25.8887万吨。

进口成本方面，巴西大豆 CNF 报价呈现近高远低结构，受旧作销售步入尾声及 CBOT 大

豆价格支撑，近月船期成本维持高位，9月与 10 月船期 CNF 报价分别达 552 美元/吨和 555

美元/吨，折合完税成本约 4164-4182 元/吨，相比之下，远月新作船期成本优势凸显，次

年 3-4 月船期 CNF 报价已回落至 497 美元/吨，完税成本降至 3691-3701 元/吨，较近月大

幅贴水 460-480 元/吨，充分计价了市场对南美新作丰产的宽松预期；榨利方面，进口成本

高企导致近月买船利润全面倒挂，8-10 月船期巴西大豆盘面毛利已全面转负，其中 9月与

10 月船期毛利分别亏损 40 元/吨和 58 元/吨，12 月船期更是深度倒挂至-404 元/吨，在当

前高成本与弱需求下，油厂即期买船意愿受到抑制，短期开机压榨将更多依赖前期结转的

低价大豆库存。

国内大豆压榨及开工情况

数据来源：Mysteel、华龙期货投资咨询部

据 Mysteel 农产品对全国动态全样本油厂的调查数据显示，7 月 11 日至 17 日当周，

国内油厂大豆实际压榨量为 225.53 万吨，环比减少 12.15 万吨，实际开机率降至 62.1%；

7月18日至24日当周，预计大豆压榨量将升至248.34万吨，较前一周实际压榨量增加22.81

万吨，开机率预估升至 68.38%。
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国内大豆及豆粕库存情况

数据来源：Mysteel、华龙期货投资咨询部

国内港口及油厂大豆库存周内小幅回落，但仍处近年同期高位，据 Mysteel 调研显示，

截至 7月 17 日，全国油厂大豆库存降至 748.46 万吨，周环比减少 9.29 万吨，减幅 1.23%，

同比去年增加 106.22 万吨，增幅 16.54%；豆粕库存 89.97 万吨，周环比增加 12.02 万吨，

增幅 15.42%，同比去年减少 9.87 万吨，减幅 9.89%；全国港口大豆库存 894.6 万吨，周环

比减少 10.2 万吨；同比去年增加 96.7 万吨。

后市展望

7 月以来，外盘在美豆天气升水和中国集中采购驱动下持续偏强运行，进口成本持续

抬升，但国内自身基本面却呈现弱势，内外盘矛盾正持续积累，6月大豆进口量高达 1355

https://www.mysteel.com/
https://youzhi.mysteel.com/dadou/
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万吨，创同期历史新高，7月到港量仍维持千万吨级别，油厂开机率保持在 60%以上，周度

压榨量突破 220 万吨，豆粕产出持续放量，库存快速累积至接近 90 万吨；需求端支撑力度

有限，6月全国工业饲料产量环比仅增 0.7%，饲料配方中豆粕用量占比同比下降 0.4%，养

殖端深度亏损推动行业产能持续收缩，能繁母猪存栏同比降幅超 6%，饲料企业普遍维持随

采随用；8 月是美豆灌浆定产的核心阶段，若美豆产区高温干旱延续，53 蒲的单产面临下

修风险，国内豆粕将被动跟涨但幅度受制于累库节奏，若后续产区迎来有效降雨，天气升

水将被挤出，国内豆粕价格回调空间也将随之打开；短期内，豆粕大概率跟随外盘高位震

荡，后续重点关注美豆 8月降水兑现、国内累库进度及养殖端产能去化情况。
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