
美豆库存预期下调，国内高库存限制反弹

基本面分析

价格： 豆二回落，港口现货小幅提价。截至 9 月 11 日，豆二主力周跌 75 元/吨至 4,123 元/吨，青岛港分销

价上涨 20 元/吨至 4,320 元/吨，期现价差扩大至 197 元/吨。现货未随期货下跌，进口成本也未回落，豆二

继续下跌或受进口成本高位约束。

供给： 9 月 USDA 报告下调美豆期末库存预测，出口预期增强。美国 2026/27 年度出口较 8 月预测上调 68

万吨，产量上调 43 万吨，期末库存下调 28 万吨至 843 万吨。全球大豆期末库存下调至 124.02 百万吨，库

销比为 28.03%；本次调整对美豆价格偏有利。

需求： 油厂压榨回升，油粕产出增加。截至 9 月 11 日当周，全国全样本油厂大豆压榨量为 227.40 万吨，

较前周增加 5.96 万吨，开机率升至 61.72%。钢联预计 9 月 12 日至 18 日压榨量为 231.75 万吨。油粕供应

压力或进一步增加。

库存： 截至 9 月 4 日当周，原料与豆粕去库，豆油累库。港口和油厂大豆库存分别下降 30.50 万吨和 25.87

万吨，豆粕库存减少 3.12 万吨，豆油库存增加 3.01 万吨。原料库存仍处近三年高位，局部去库尚不足以支

持港口现货持续大幅提价。

成本利润： 巴西进口成本维持高位，盘面压榨亏损有所收窄。完税成本周升 18 元/吨至 4,520 元/吨，

CNF 升贴水回落至 312 美分/蒲式耳；盘面压榨利润代理亏损 130 元/吨，较前周收窄 22 元/吨。进口成本没

有随国内期货回落，豆二下跌空间或受约束。

策略建议

豆二短期或以震荡为主，下跌空间受进口成本高位约束，反弹幅度仍受国内高库存限制。

风险提示

1. 美豆出口销售或装运不及预期、收获单产高于预期，外盘价格可能回落。

2. 到港延迟、美国收获受阻或油粕提货明显加快，豆二涨幅可能超预期。

3. 人民币明显升值、海外报价快速下降，进口成本可能下移。
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价格：期货回落、现货提价，豆二走势弱于进口成本。

豆二主力本周回落，港口现货价格小幅上调。截至 9 月 11 日，豆二主力收于 4,123 元/吨，较前周下跌

75 元/吨；青岛港分销价上涨 20 元/吨至 4,320 元/吨。两者价差由 102 元/吨扩大至 197 元/吨。现货报价保

持坚挺，本轮回落并未伴随港口大豆降价。

巴西进口完税成本同期上涨 18 元/吨，国内期货走势弱于新采购原料报价。港口和油厂原料库存仍高，

现货涨价幅度暂时有限。豆一主力周涨 43 元/吨至 5,046 元/吨，与豆二主力价差扩大至 923 元/吨，国产豆

与进口压榨豆价格走势不同。

9 月 USDA 报告在北京时间 9 月 12 日凌晨发布。美豆库存预测下调与进口成本高位有利于减轻豆二下

跌压力，国内高库存则继续限制反弹幅度。

图 1：青岛港进口大豆与豆二主力
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图 2：港口分销价-豆二主力价差
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图 3：豆二期限结构
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图 4：豆二 09-01 月差
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图 5：豆一-豆二主力价差
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图 6：美豆价格观察
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供给：美豆出口预测上调，期末库存预期小幅收紧。

9 月 USDA 报告上调美豆出口预测，库存预期小幅收紧。美国 2026/27 年度大豆产量较 8 月预测增加

43 万吨至 123.42 百万吨，出口增加 68 万吨至 45.86 百万吨，期末库存减少 28 万吨至 8.43 百万吨。出口

预期增量大于产量增量，本次调整对美豆价格偏有利，但库存下调幅度有限。

美国单产预测由 52.7 上调至 52.8 蒲式耳/英亩。截至 9 月 11 日，大豆中度干旱率由前周 30%降至

27%，重度干旱率维持 12%。干旱覆盖有所缩小，USDA 同时上调单产预测，美豆减产风险有所缓和。

全球期末库存预测较 8 月下调 19 万吨至 124.02 百万吨，库销比由 28.10%降至 28.03%。巴西、阿根

廷 2026/27 年度产量预测分别维持 186.00 百万吨和 50.00 百万吨，巴西出口预测维持 118.00 百万吨。南美

两国上一季收获已结束。美豆出口预测上调，但装运能否跟进仍有不确定性。

图 7：全球大豆供需平衡表
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图 8：全球大豆产量与消费
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图 9：全球大豆库销比
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图 10：全球主要油籽综合库销比
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图 11：全球主要植物油综合库销比
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图 12：棕榈油、菜籽油与葵花籽油供需对比表
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图 13：美豆单产预测
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图 14：美豆优良率
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图 15：美国大豆产区干旱率

数据来源：USDA、华金期货研究院

图 16：美国大豆出口
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图 17：中国采购美国大豆
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图 18：巴西与阿根廷大豆供需平衡表

数据来源：USDA、华金期货研究院

图 19：CONAB巴西大豆产量预估调整
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需求：压榨回升，油粕产出增加，成品销售压力不一。

本周压榨回升，油粕供应重新增加。截至 9 月 11 日当周，全国全样本油厂大豆压榨量为 227.40 万吨，

较前周增加 5.96 万吨，开机率升至 61.72%。豆粕、豆油产量分别增至 179.65 万吨和 43.21 万吨。钢联预

计 9 月 12 日至 18 日压榨量为 231.75 万吨。

截至 9 月 4 日，豆粕表观消费较前周小幅增加，油厂豆粕库存下降，豆粕销售较此前有所改善。截至 9

月 11 日，饲料企业豆粕库存天数降至 8.15天。压榨量继续增加的预期下，豆粕销售价格仍面临压力。

截至 9 月 4 日当周，豆粕去库、豆油累库。油厂豆油库存增加 3.01 万吨；截至 9 月 11 日，豆油较棕榈

油折价 582 元/吨，折价较前周收窄 20 元/吨。豆油对棕榈油的价格优势有所减弱。若下一周压榨量如期增

加，豆油提价或更加困难。

图 20：国内大豆到港量
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图 21：大豆压榨量：实际与预测
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图 22：压榨厂开机率
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图 23：豆粕产量
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图 24：豆油产量
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图 25：豆粕表观消费指数
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图 26：生猪、肉禽和水产饲料产量结构
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图 27：豆油-棕榈油现货价差
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库存：9 月初原料库存回落但仍偏高，豆油累库。

原料库存下降，国内大豆供应仍较充足。截至 9 月 4 日，港口库存减少 30.50 万吨至 947.50 万吨，油

厂大豆库存减少 25.87 万吨至 802.10 万吨。同周全样本到港降至 196.30 万吨，较前周减少 24.05 万吨。港

口和油厂库存仍分别处于近三年 91.5%和 98.7%分位。

油厂成品库存变化不一。同周豆粕库存减少 3.12 万吨至 113.61 万吨，豆油库存增加 3.01 万吨至

145.95 万吨。豆粕库存下降减轻了部分销售压力，豆油却继续累库，油粕尚未形成同步去库。

截至 9 月 11 日当周，压榨量已回升，油粕产量同步增加。若提货不足，油厂成品库存仍有回升风险。

原料库存从高位下降后依然充足，港口现货持续提价或有阻力。

图 28：大豆港口库存

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

图 29：油厂大豆库存
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图 30：豆粕油厂库存
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图 31：豆油油厂库存
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图 32：饲料企业豆粕物理库存天数
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成本利润：进口成本仍高，盘面压榨利润代理亏损收窄。

巴西进口完税成本小幅上升，豆二下跌并未伴随进口原料降价。截至 9 月 11 日，巴西完税成本为

4,520 元/吨，较前周上涨 18 元/吨，较 8 月 12 日上涨 464 元/吨。CNF 升贴水周降 8 美分/蒲式耳至 312 美

分/蒲式耳，升贴水回落尚未带动完税报价下降，采购成本仍高。

巴西盘面压榨利润代理亏损 130 元/吨，较前周收窄 22 元/吨。进口大豆净粮价为 4,320 元/吨，周涨 20

元/吨。

全球油脂供应预期未明显收紧。9 月 USDA 预计主要植物油库销比为 12.91%，较 8 月的 12.89%略升；

棕榈油期末库存预测下调，菜籽油和葵花籽油库存预测上调。豆油难以仅依靠全球油脂库存变化持续提价，

截至 9 月 4 日已积累的豆油库存，仍是油厂提价的阻力。

图 33：巴西到岸完税成本

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

图 34：巴西 CNF 升贴水
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图 35：巴西盘面毛利
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图 36：进口大豆净粮价
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