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趋势观点： 

 

9 月份 CBOT 美豆 11月主力合约震荡偏弱，测试下方 1000 美分/蒲支撑，

DCE 豆粕 1 月主力合约偏弱运行，回调测试 2900 元/吨支撑。 

美豆方面，9 月中旬美豆进入收割季，市场供应压力随收割进度推进逐步

上升，2025/26 年度美豆销售进度依然落后，当前正值美豆出口窗口敏感期，

中国尚未开启美豆采购，且阿根廷免征出口关税政策刺激短期大豆出口放量，

美豆出口进一步受到冲击，若中国对美豆采购持续缺失，美豆出口同比下降幅

度或将达到 1000 万吨以上，2025/26 年度美豆出口仍有进一步下调空间。 

南美方面，9 月份巴西大豆受干旱影响播种开局偏慢，10-11 月为巴西大

豆主要播种期，目前预报显示 10 月上旬巴西大豆产区降水依然偏少，需关

注 10 月中旬产区降水能否恢复。9 月 22日，阿根廷宣布阶段性豁免大豆、

豆油、豆粕出口关税，但其 70 亿美元的出口销售目标仅 3 天便迅速达成，9

月 25 日，阿根廷宣布恢复征收出口税，阿根廷大豆供应的前移，强化了四

季度全球大豆市场供应宽松预期，对巴西大豆与美国大豆出口形成压力。 

国内方面，9 月份油厂周度压榨维持 220 万吨以上的高位水平，豆粕库存

维持高位，供应压力逐步加大，9 月 22-24 日阿根廷大豆关税豁免期间，中国

加大阿根廷大豆采购，有效缓解了明年一季度大豆供应紧张的担忧，同时将

带来大豆进口成本的下降。 

短期来看，美豆收割推进叠加阿根廷大豆出口冲击释放，全球大豆短期供

应压力上升，而美豆出口疲软持续拖累价格，短期大豆及豆粕或维持承压震荡

格局。长期来看，巴西大豆进入播种期，市场需依赖其播种面积稳定以保障供

应，美豆在 950-980美分/蒲或显现较强支撑。此外，南美大豆播种及生长期天

气仍存不确定性，为大豆中期走势提供潜在支撑。操作方面，豆粕走势或呈现

“先抑后扬”特征，10 月需重点关注价格探底情况，后续若南美大豆天气出现

不利情况，可逢低介入多单。 

 

风险点：（1）巴西大豆产区干旱影响播种，需关注 10 月中旬降水能否恢

复。 

（2）中美贸易仍有较大不确定性，关注中国是否开启美豆采购。 

 

 

 

 

 

 

豆粕策略推荐:短期大豆供应上升，长期聚焦南美天气 
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影响因素分 

一、 美豆供应压力上升叠加出口疲软，短期走势承压 

 

图 1：美国大豆优良率（单位：%） 

 
数据来源：USDA ，上海中期 

 

图 2：美国大豆收割率（单位：%） 

 
数据来源：USDA ，上海中期 

 

2025/26 年度美豆生长期大豆整体生长状况良好，但 8 月下旬至 9 月上旬美豆中西部产区的伊

利诺伊州及南部产区降水偏少，使得美豆优良率连续下降，截至 9 月 21 日当周，美国大豆优良率

61%，低于前一周的 63%，上年同期为 64%，或一定程度应该该地区作物潜力。USDA9 月供需报告仅

小幅下调美豆单产 0.1 蒲/英亩至 53.5 蒲/英亩，较上年 50.7蒲/英亩增加 5.52%，美豆丰产实现

概率逐步加大，弥补了播种面及同比下降 6.89%的损失，USDA9 月报告所给出的 2025/26 年度美豆
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产量预估为 1.1705亿吨，仅较上年 1.1884 亿吨下降 1.51%。9 月中旬美豆展开收割，截至 9月 21

日当周，美豆收割率为 9%，上年同期为 12%，五年均值为 9%，美豆供应压力阶段性上升。 

 

图 3：美豆周度净销售（单位：吨） 

 

数据来源：USDA，上海中期 

  

图 4：美豆历年销售进度（单位：%） 

 

数据来源：USDA，上海中期 

 

出口方面，美豆出口偏弱预期对美豆形成拖累，当前的关税水平尚不支持中国开启美豆进口，其他

国家进口难以弥补中国采购缺口，2025/26年度美豆销售进度依然落后，截至 9 月 19 日，2025/26 年度

美豆累积销售量为 1207.62 万吨，销售进度为 26.33%，远落后于上年同期 1954.38万吨的销售量及

38.30%的销售进度，USDA9 月报告下调 2025/26 年度美豆出口 54万吨至 4586 万吨，较上年减少 517 万

吨。9-11 为美豆出口关键窗口期，若中国对美豆采购持续缺失，美豆出口同比下降幅度或将达到 1000

万吨以上，2025/26年度美豆出口仍有进一步下调空间。 
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二、 巴西大豆播种开局偏慢，阿根廷出口政策扰动市场 

 

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

         
数据来源：NOAA ，上海中期 

 

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

        
数据来源：NOAA ，上海中期 

 

9 月中旬巴西大豆初步展开播种，但马托格洛索州和巴拉那州高温干旱天气引发担忧，大豆种

植开局偏慢，巴西国家商品供应公司（Conab）数据显示，截至 2025 年 9月 20 日当周，巴西 2025/26

年度大豆种植率为 0.6%，此前一周为 0.1%，上年同期为 0.2%，五年均值为 1%，10-11 月为巴西大

豆主要播种期，目前预报显示 10 月上旬巴西大豆产区降水依然偏少，若 10 月中旬产区降水未能恢

复，或使得播种出现进一步延误。尽管 2025/26 年度美豆市场供应宽松，但在大豆出口市场持续由

美国向巴西转移背景之下，市场仍需依赖巴西大豆产量稳定以保障供应，因此市场对巴西大豆面积和

单产依然敏感。 
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图 9：阿根廷大豆月度出口量（单位：万吨） 

 
数据来源：阿根廷农业部 ，上海中期 

 

9 月 22 日，阿根廷宣布阶段性豁免大豆、豆油、豆粕出口关税，豁免期以“至 10月 31 日”

或“出口额达 70 亿美元”二者先达为准。其中，大豆出口关税从 26%降至 0%，豆油与豆粕出口关

税从 24.5%降至 0%。关税豁免直接推动阿根廷大豆进口成本大幅下降，刺激市场积极采购，其 70

亿美元的出口销售目标仅 3 天便迅速达成，9 月 25 日，阿根廷宣布恢复征收大豆、豆油、豆粕出

口税，政策调整速度远超市场预期。 

往年 9-11 月份是美豆销售的关键时期，但在中国暂停采购美豆背景下，近月来中国已逐步加

大阿根廷大豆进口力度，8 月阿根廷大豆出口量达 168 万吨，9 月预估突破 200 万吨，且主要流向

中国，9 月 22-24 日期间阿根廷免税政策使得四季度全球大豆供应宽松局面加剧，巴西及美国大豆

出口承压，巴西大豆 CNF 出现松动，但另一方面，70 亿元出口销售从总量上来说对市场冲击有限，

更多体现在阿根廷大豆销售节奏的前移，随着阿根廷恢复征收出口关税，阿根廷供应冲击告一段落，

巴西大豆 CNF 有所企稳。 
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三、四季度大豆供应宽松，豆粕库存维持高位 

 

图 10：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 11：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 12：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，钢联数据显示，9 月份油厂平均周度压榨维持 220 万吨以上的高位水平，截至 9 月 19

日当周，大豆压榨量为 242.75 万吨，高于上周的 236.04 万吨，现货供应压力逐步加大，豆粕库存维持

偏高水平，截至 9 月 19 日当周，国内豆粕库存为 125 万吨,环比增加 7.35%,同比减少 14.28%。四季度

进口大豆供应较为充足，此前，市场担忧中国暂停美国大豆采购，可能导致 2026年一季度国内大豆

供应出现不确定性，但 9 月 22-24 日阿根廷关税豁免期间，中国迅速入场采购，市场预估中国采购

量为 20 船，约 130万吨阿根廷大豆，11月份装船，2026 年一季度供应紧张预期得到明显缓解，且

免税阿根廷大豆还将带来远期大豆进口成本的下降。 

 

四、观点及风险提示 

 

美豆收割推进叠加阿根廷大豆出口冲击释放，全球大豆短期供应压力上升；同时美豆出口疲软持续

拖累价格，短期大豆及豆粕或维持承压震荡格局。长期来看，：巴西大豆进入播种期，市场需依赖其播

种面积稳定以保障供应；且南美大豆种植成本存在支撑，美豆在 950 美分/蒲附近或显现较强支撑。此

外，南美大豆播种及生长期天气仍存不确定性，为中期走势提供潜在支撑。操作方面，豆粕走势或呈现

“先抑后扬”特征，10 月需重点关注价格探底情况，后续若南美大豆天气出现明显异常，可逢低介入

多单。 

 

风险点：（1）巴西大豆产区干旱影响播种，需关注 10 月中旬降水能否恢复。 

（2）中美贸易仍有较大不确定性，关注中国是否开启美豆采购。 

 

 

(执笔:雍恒) 


