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核心要点及策略

逻辑观点

大豆

截至10月4日，CBOT大豆报收1037.75美分，较节前下跌1.8%，周一CBOT大豆延续下跌走势。截至9月29日，美豆落叶率81%，收割率26%，优良率为64%。美国

中西部以干燥天气为主，有利于收割工作推进。美国港口罢工事件结束，美国东海岸和墨西哥湾沿岸港口周四晚上开始重新开放。截至9月29日，巴西大豆播种率为

2.4%，去年同期为4.1%，94.2%的大豆处于出芽期，5.8%的大豆处于早期生长阶段。巴西中西部降雨预计逐渐增加，对CBOT大豆造成压力。国内进口大豆盘面榨

利仍维持小幅倒挂，预计假期结束后国内油厂将增加采购美国大豆。10月国内大豆到港预计约750万吨，到港量预计环比减少约100万吨，但单月到港量仍然较为充

足。

豆粕

第39周国内111家油厂大豆压榨量为184.49万吨，压榨量周环比减少2.71万吨。油厂大豆库存572.8万吨，较前一周减少52.4万吨；豆粕库存112.95万吨，较前一周减

少21.44万吨，大豆、豆粕库存仍偏高。国庆假期前，下游增加豆粕补库，饲料企业豆粕物理库存提升至9天，节后预计存在一定的补库需求，10月饲料企业豆粕以

季节性去库为主。生猪自繁自养利润回落至368.14元/头，外购仔猪养殖利润回落至185.28元/头，关注养殖利润后续变化，整体来看，今年生猪养殖盈利时间较短，

盈利高度有限，养殖利润对豆粕需求的传导偏弱。10月大豆到港量预计继续下降，油厂压榨预计有一定减量，对豆粕价格形成一定支撑，但大豆、豆粕库存绝对量

充足，限制豆粕上方空间。

豆油

截至第39周，国内111家油厂豆油库存为115.58万吨，库存较前一周增加2.56万吨。豆油供应方面，考虑10月大豆到港继续下降、油厂开机率预计下滑，豆油供应将

存在一定减量。需求方面，豆棕价差倒挂加深，棕榈油维持刚需，豆油需求得到被动支撑。节假日期间，中东局势紧张加剧，促使原油价格大幅上涨，预计对油脂板

块形成较强支撑。马棕跟随原油上涨，同时欧盟推迟执行森林法案进一步强化棕榈油涨势。外围市场的上涨预计对节后豆油走势存在带动作用，但CBOT大豆的相对

弱势将会限制豆油涨幅。豆油在油脂板块中表现最弱，若南美大豆维持丰产预期，则中长期可采取空配豆油、多配棕榈油或菜油的套利策略。

推荐策略
豆粕：震荡调整，单边暂时观望；豆粕1-5正套。

豆油：逢高做缩豆棕价差；豆油1-5正套。
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周内外盘变动汇总

数据来源：同花顺 国联期货农产品事业部
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周内连盘变动汇总

数据来源：同花顺 国联期货农产品事业部
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美豆落叶率81%，收割率26%，优良率为64%；巴西大豆播种率为2.4%

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部
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6-10天美豆主产区干燥天气有利于收割

数据来源：NOAA 国联期货农产品事业部
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美国6-10天降雨情况

美国6-10天气温情况

美国干旱监测



14-22日预计巴西中西部降雨将有明显改善

数据来源：COLA 国联期货农产品事业部
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截至9月26日当周，美国2024/2025年度大豆出口净销售为144.4万吨

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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美国8月大豆压榨量为503万吨，去年同期为507万吨

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部

12



大豆CNF报价走强，10-12月进口大豆盘面榨利小幅倒挂

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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第39周进口大豆到港量减少至143万吨

数据来源：钢联 中国粮油商务网 国联期货农产品事业部
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豆粕基差小幅走弱

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部

16

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

01-02 02-01 03-02 04-01 05-02 06-01 07-01 07-31 08-30 09-29 11-05 12-05

元/吨

豆粕基差
2024年度 2023年度 2022年度 2021年度 2020年度

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2023-10-09 2023-12-09 2024-02-09 2024-04-09 2024-06-09 2024-08-09

元/吨

普通蛋白豆粕出厂价
山东日照市 �江苏张家港市 广东珠三角 天津 辽宁大连市



111家油厂大豆压榨量为184.49万吨，大豆库存降至572.8万吨

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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111家油厂豆粕库存降至112.95万吨，库存水平仍偏高

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部

18



国庆节前饲料企业豆粕补库至9天水平

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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生猪养殖利润回落，白羽肉鸡产能增加

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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豆油在油脂板块中表现最弱，Y1-5重心抬升

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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阿根廷8月豆油产量为64.6万吨，产量环比下降

数据来源：钢联 中国粮油商务网 国联期货农产品事业部
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8月阿根廷豆油出口量为41万吨，环比减少24%

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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印度9月豆油进口量预计环比下降

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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豆油商业库存115.58万吨,库存处于历史同期高位

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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国际豆棕价差走缩至-77.54美元/吨

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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中东局势动荡加剧，原油价格上涨；美非农数据超预期

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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