
基本面分析

价格： 8 月 USDA 报告上调美国新作产量，但全球期末库存仅小幅增加，豆二盘面仍强于港口现货。

豆二月均价较 7 月上涨 113 元/吨，青岛港分销价维持 4300 元/吨，月末价差收窄至 196 元/吨。国内

原料库存高位，现货跟涨幅度低于盘面。

供给： 8 月 USDA 报告将美国收获面积由 84.4 上调至 85.8 百万英亩，单产由 53.0 下调至 52.7 蒲式

耳/英亩，产量仍上调 1.20 百万吨至 122.99 百万吨，压榨同步上调 0.82 百万吨。全球产量上调 0.55

百万吨至 442.25 百万吨，期末库存仅上调 0.04 百万吨，库销比维持 28.1%。美国增产并未明显抬高

全球结转库存。

需求： USDA 报告将美国压榨上调 0.82 百万吨，国内压榨均值降至 226.2 万吨，较 7 月下降

2.1%，开机率均值降至 62.29%。豆粕表观消费指数回落 1.2%，国内加工和豆粕消费均弱于 7 月。

库存： 2026/27 年度全球期末库存仍较上一年度减少 0.91 百万吨；国内港口和油厂大豆月均库存分

别升至 978.9 万吨和 810.3 万吨。全球结转库存未明显增加，国内高库存仍压制近月现货。

成本利润： 美豆产量上调期间，巴西进口成本并未回落。巴西完税成本月均上涨 133 元/吨至 4130 元/吨，

进口压榨利润代理由 7 月平均盈利 32 元/吨转为 8 月平均亏损 43 元/吨。进口成本抬高豆二价格底部，国

内高库存限制上行幅度。

策略建议

豆二短期或维持震荡偏强，高库存环境下上行空间或受限；国产豆一单列观察。

风险提示

1. 美国主产区天气改善或 9 月 USDA 报告上调单产，豆二中期下行空间可能扩大。

2. 进口成本继续下降、国内到港维持高位且油粕库存继续累积，豆二近月可能弱于预期。

3. 北美天气恶化、USDA 下调单产或进口成本快速上升，豆二反弹幅度可能超预期。
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一、价格

8 月豆二盘面强于港口现货，但国内原料库存高位限制现货跟涨。豆二主力月均 3908 元/吨，较 7 月上涨 3.0%；青岛港月均价

维持 4300 元/吨。进口成本高于 7 月，盘面与港口现货的涨跌节奏并不一致。

1.1 进口大豆现货与豆二盘面
青岛港分销价 8 月维持 4300 元/吨，豆二主力月末收于 4104 元/吨。港口分销价-豆二主力月均价差由 504 元/吨收窄至 392 元

/吨，月末进一步收窄至 196 元/吨。价差收窄来自豆二上涨，港口报价未出现同步抬升。

图 1：青岛港进口大豆与豆二主力

数据来源：DCE、Mysteel、华金期货研究院

图 2：港口分销价-豆二主力价差

数据来源：DCE、Mysteel、华金期货研究院

1.2 价差与期限结构
豆二 09-01 月差 8 月均值为-57 元/吨，月末为-104 元/吨，近月继续低于远月。豆一-豆二主力月均价差扩大至 1024 元/吨，但月

末收窄至 870 元/吨。两项价差的月末值均低于 8 月均值。

图 3：豆二期限结构

数据来源：DCE、华金期货研究院

图 4：豆二 09-01 月差

数据来源：DCE、华金期货研究院

图 5：豆一-豆二主力价差

数据来源：DCE、华金期货研究院

图 6：港口分销价-豆二主力月均价差

数据来源：DCE、Mysteel、华金期货研究院

1.3 外盘价格



大豆月报 | 2026 年 9 月

美湾港口价 8 月均值为 12.73 美元/蒲式耳，低于 7 月的 12.94 美元/蒲式耳；艾奥瓦产地价均值为 11.49 美元/蒲式耳，月内后段

回升。巴西 CNF 升贴水较 7 月上移，抵消了美豆价格回落对进口成本的影响，8 月进口成本高于 7 月。

图 7：美豆价格观察

数据来源：USDA、华金期货研究院

图 8：美豆价格月均观察

数据来源：USDA、华金期货研究院

1.4 月度价格与价差
豆二主力 8 月均价较 7 月上涨 113 元/吨，豆一主力月均价上涨 208 元/吨。港口现货整月持平，盘面反弹快于现货。豆二盘面涨

幅高于港口现货，国内高库存限制现货上涨幅度。

图 9：青岛港进口大豆月均价

数据来源：DCE、Mysteel、华金期货研究院

图 10：豆二主力月均价

数据来源：DCE、Mysteel、华金期货研究院

图 11：豆一-豆二主力月均价差

数据来源：DCE、Mysteel、华金期货研究院
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二、供给

8 月全球平衡表的月度调整集中在美国，国内供给则表现为到港增加、压榨回落。USDA 报告上调美豆产量和压榨后，全球期末

库存变动有限；国内港口和油厂大豆库存继续增加。国际平衡表未出现明显转松，国内原料可用量仍较充足。

2.1 全球大豆与油籽油脂平衡表
8 月 USDA 报告将 2026/27 年度全球大豆产量较 7 月上调 0.55 百万吨至 442.25 百万吨，压榨上调 0.59 百万吨，全球使用量合

计上调 0.30 百万吨。期末库存仅上调 0.04 百万吨至 124.21 百万吨，库销比维持 28.1%。跨年度看，期初库存减少 0.83 百万吨、

出口增加 3.22 百万吨，期末库存较 2025/26 年度减少 0.91 百万吨。主要油籽和植物油库销比分别由 20.88%降至 20.37%、由

13.33%降至 12.89%。棕榈油和菜籽油期末库存下降，葵花籽油产量和库存增加。

2.1.1 全球大豆供需
图 12：全球大豆供需平衡表

数据来源：USDA、华金期货研究院

图 13：全球大豆产量与使用量

数据来源：USDA、华金期货研究院

图 14：全球大豆库销比

数据来源：USDA、华金期货研究院

2.1.2 油籽油脂与南美供需对照
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图 15：全球主要油籽综合库销比

数据来源：USDA、华金期货研究院

图 16：全球主要植物油综合库销比

数据来源：USDA、华金期货研究院

图 17：棕榈油、菜籽油与葵花籽油供需对比

数据来源：USDA、华金期货研究院

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

2.2 全球主产区天气概览
CPC 7 月 31 日至 8 月 29 日降水图显示，美国中部和东部主产区水分分布不均，巴西中部总体偏干，阿根廷局部降水偏多。美

国土壤湿度分位在西部及局部中部偏低，东部相对较好。

图 19：全球近 30 日降水距平（CPC）

数据来源：NOAA CPC、华金期货研究院



大豆月报 | 2026 年 9 月

图 20：全球近 30 日降水占常年比例（CPC）

数据来源：NOAA CPC、华金期货研究院
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2.3 美国供给、出口与天气
美国 2026/27 年度产量预测上调，收获面积上调幅度超过单产下调幅度。8 月 USDA 报告将美豆产量上调 1.20 百万吨至 122.99

百万吨，同时将压榨上调 0.82 百万吨，期末库存上调 0.27 百万吨至 8.71 百万吨。USDA 报告将收获面积由 84.4 上调至 85.8 百

万英亩，单产预测由 53.0 降至 52.7 蒲式耳/英亩。截至 8 月 21 日，优良率为 60%，中度及以上干旱率为 26%。美国大豆周出

口回升至 45.18 万吨，中国累计采购 1249.81 万吨，低于上年同期。

2.3.1 单产与作物状况
图 21：美豆单产预测

数据来源：USDA、华金期货研究院

图 22：美豆优良率

数据来源：USDA、华金期货研究院

图 23：美国大豆产区干旱率

数据来源：USDA、华金期货研究院

2.3.2 出口与中国采购
图 24：美国大豆出口

数据来源：USDA、华金期货研究院

图 25：中国采购美国大豆

数据来源：USDA、华金期货研究院
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2.3.3 降水实况、预报与土壤湿度
图 26：美国主产区每日降水及近 7 日累计

数据来源：NOAA、华金期货研究院

图 27：美国主产区未来 15 日降水预报

数据来源：NOAA、华金期货研究院

图 28：美国近 30 日土壤湿度百分位（CPC）

数据来源：NOAA CPC、华金期货研究院

2.4 巴西供给、收获与天气
巴西旧作产量继续小幅上修，新作预测暂未调整。CONAB第 10次调查将 2025/26 年度巴西大豆产量调至 180.57 百万吨，较第

9次上调 0.32 百万吨，出口预计 116.31 百万吨。USDA 对 2026/27 年度巴西产量 186.00 百万吨和出口 118.00 百万吨的预测较

7 月未变。旧作收获已经结束，9 月进入新作播种准备期。巴西出口规模维持高位。

2.4.1 产量与收获进度
图 29：CONAB巴西大豆产量预估调整

数据来源：CONAB、华金期货研究院

图 30：巴西大豆收割进度

数据来源：巴西农业部、华金期货研究院
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2.4.2 降水实况与预报
图 31：巴西主产区每日降水及近 7 日累计

数据来源：NOAA、华金期货研究院

图 32：巴西主产区未来 15 日降水预报

数据来源：NOAA、华金期货研究院

2.5 阿根廷供给、收获与天气
阿根廷旧作产量下调，但新作产量预测未变。8 月 USDA 报告将 2025/26 年度产量下调 0.50 百万吨至 49.50 百万吨。2026/27

年度产量维持 50.00 百万吨，出口上调 0.25 百万吨至 6.45 百万吨，阿根廷国内使用量合计下调 0.25 百万吨，期末库存保持

24.22 百万吨。阿根廷旧作产量下修，新作产量未变，出口和国内使用量预测同步调整。

2.5.1 收获进度与天气

图 33：阿根廷大豆收获进度

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

图 34：阿根廷主产区每日降水及近 7 日累计

数据来源：NOAA、华金期货研究院

图 35：阿根廷主产区未来 15 日降水预报

数据来源：NOAA、华金期货研究院
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2.6 国内到港、压榨与油粕产出
国内到港增加而压榨放缓，原料库存继续累积。8 月全样本到港均值为 256.75 万吨，较 7 月增长 11.3%；压榨均值为 226.22 万

吨，下降 2.1%，开机率均值降至 62.29%。豆粕和豆油产量均值分别降至 178.71 万吨和 42.98 万吨。钢联预计 8 月 29 日至 9

月 4 日压榨量为 239.75 万吨。到港增加而压榨下降，港口和油厂原料库存继续上升。

2.6.1 到港、压榨与开机
图 36：国内大豆到港量

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

图 37：大豆压榨量：实际与预测

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

2.6.2 油粕产出
图 38：压榨厂开机率

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

图 39：豆粕产量

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

2.7 供给小结
8 月国际供给端的新增调整来自美国，全球库销比与 7 月基本持平，仍低于 2025/26 年度。国内到港均值回升、压榨均值下降，

港口和油厂大豆库存继续增加。进口成本高于 7 月，港口现货月均持平，国内现货供给仍偏宽松。
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三、需求
8 月豆粕表观消费指数均值为 175.17，较 7 月下降 1.2%；饲料企业豆粕库存天数均值为 7.51 天，环比基本持平。年度饲料结

构中，生猪、肉禽和水产占比分别为 57.3%、34.7%和 8.0%，豆粕消费仍以生猪和肉禽饲料为主。豆油 8 月平均较棕榈油折价

770 元/吨，折价较 7 月扩大，但豆油库存继续增加，当前消化速度仍低于供应增量。

图 40：豆油产量

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

图 41：豆粕表观消费指数

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

图 42：生猪、肉禽和水产饲料产量结构

数据来源：中国饲料工业年鉴、华金期货研究院

图 43：豆油-棕榈油现货价差

数据来源：Mysteel、华金期货研究院
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四、库存

8 月库存压力仍集中在原料端，油粕库存也高于 7 月均值。港口与油厂大豆库存处于近三年高位，压榨均值低于 7 月。到港增加

而加工放缓，原料补充快于当月加工消耗。原料高库存是国内供给端最突出的月度特征。

4.1 原料库存
港口大豆库存 8 月均值为 978.9 万吨，较 7 月增加 8.4%；油厂大豆库存均值为 810.3 万吨，增加 7.2%。截至 08 月 21 日，港口

和油厂库存分别为 998.9 万吨和 839.1 万吨。原料库存升至近三年高位，港口现货缺少持续上行动力。

图 44：大豆港口库存

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

图 45：油厂大豆库存

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

图 46：豆粕油厂库存

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

4.2 油粕与饲料企业库存
豆粕库存 8 月均值为 111.80 万吨，较 7 月增加 27.8%；豆油库存均值为 140.40 万吨，增加 4.8%。月末豆粕库存回落至 110.98

万吨，豆油库存升至 142.56 万吨；油粕月末方向分化，但两者均高于 7 月均值。

图 47：豆油油厂库存

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

图 48：饲料企业豆粕物理库存天数

数据来源：Mysteel、华金期货研究院
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五、成本利润
进口成本在 8 月走高，盘面压榨利润代理转为亏损。巴西到岸完税成本 8 月均值为 4130 元/吨，较 7 月上涨 133 元/吨；CNF 升

贴水均值升至 290 美分/蒲式耳。进口压榨利润代理由 7 月平均盈利 32 元/吨转为 8 月平均亏损 43 元/吨，月末亏损扩大至 105

元/吨。完税成本月末升至 4342 元/吨，高于青岛港分销价。进口成本抬高豆二价格底部，港口和油厂原料高库存限制现货上涨

幅度。

图 49：巴西到岸完税成本

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

图 50：巴西 CNF 升贴水

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

图 51：巴西进口压榨利润代理

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

图 52：进口大豆净粮价

数据来源：Mysteel、华金期货研究院

图 53：巴西大豆完税成本月均

数据来源：DCE、Mysteel、华金期货研究院
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