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一、全球大豆豆油供需基本面分析

最新公布的 9月美农供需报告大豆数据较预期略偏空，但总体在市场预期之

内。美国农业部公布的月报显示，大豆单产预估略高于预期，且收割面积增加。

USDA 还上调结转库存预估。具体数据显示，美国农业部估计美国大豆单产将为

每英亩 53.5 蒲式耳，略高于预期，8月时的估计为 53.6 蒲式耳。农业部增加了

收割面积估计，美国 2025/26 年度大豆播种面积预估为 8110 万英亩，8月预估

为 8090 万英亩。美国 2025/26 年度大豆收割面积预估为 8030 万英亩，8月预估

为 8010 万英亩。预计产量将为 43.01 亿蒲式耳，8月的估计为 42.92 亿蒲式耳。

农业部还将美国大豆结转库存预测上调 1,000 万蒲式耳至 3亿蒲，因预期出口减

少，但一些分析师称调整幅度小于预期。美国 2025/26 年度大豆出口量预估为

16.85 亿蒲式耳，低于 8月预估的 17.05 亿蒲式耳。

9月报告预估全球2025/26年度大豆产量预估为4.2587亿吨，8月预估为

4.2639亿吨。全球2025/26年度大豆期末库存预估为1.2399亿吨，8月预估为1.249

亿吨。全球大豆期末库存下降也略偏多。报告公布后美豆先跌后涨，尽管美国农

业部报告并未呈现显著利多，但是市场对美豆单产数据的真实性存疑，加之技术

买盘入市，以及对中美贸易谈判报以乐观预期，促使基金空头回补。

从此前的历史数据来看，9月份预估的单产均明显高于最终单产预估，去年

美豆总体优良率与今年差不多，但最终单产仅有50.7。因此，在面积大幅下调的

情况下，美豆最终产量可能不及预期丰收。

美国全国油籽加工商协会（NOPA）9月15日发布的月度压榨报告显示，8月底

的豆油库存显著下降，创下8个月来最低点。报告称，8月31日会员企业的豆油库

存为12.45亿磅，比7月底的13.79亿磅减少9.7%，但是较去年同期的11.38亿磅提

高9.4%。报告发布前，分析师预计2025年8月31日NOPA成员的豆油库存为12.98

亿磅,预测范围从11亿磅到15.2亿磅，中值为13.18亿磅。美国农业部9月份供需

报告显示，2024/25年度（10月至9月）美国豆油期末库存为15.61亿磅，高于上

月预测的15.01亿磅，也高于2023/24年度的15.51亿磅。本月将2024/25年度美国

豆油出口预期调低到25.0亿磅，低于上月预测的25.5亿磅，仍远远高于上年的

6.17亿磅。本月预测2025/26年度美国豆油期末库存为17.36亿磅，高于上月预期

的17.21亿磅；出口量估计为7亿磅，和上月预测持平；国内生物燃料行业的豆油

用量预计为155亿磅，也和上月预测持平。美国生物燃料生产商明年将消耗美国

所有豆油产量的一半以上。

美国环境保护署在此前公布的生物柴油提案中，计划大幅提高2026—2027年

生物燃料的强制混合量。根据该提案，2026年，生物燃料混合总量将增至240.2

亿加仑；2027年进一步提升至244.6亿加仑，相比2025年的223.3亿加仑有显著增

长。
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若目标达成，豆油在生物柴油中的占比会从当前的35%大幅反弹至60%~70%；

豆油在生物柴油中的消费量将从当前的630万吨增长至760万~800万吨。这一豆油

消费的增量意味着新增670万~820万吨的美国大豆压榨量。

受美国、巴西生物燃料掺混提高以及印尼B40政策持续推进的影响，全球豆

油、棕榈油需求预期增加，推动国际油脂价格走高。

巴西圣保罗大学应用经济高级研究中心发布的分析显示，近期豆油在巴西大

豆压榨利润中的占比几乎与豆粕持平，创下历史新高，这反映了生物柴油行业的

需求增长。自从巴西在8月份将生物柴油强制掺混比例提高到15%后，豆油在大豆

压榨利润中的占比在9月11日升至49%，而豆粕占比为51%。巴西国家石油天然气

和生物燃料局(ANP)的7月份数据显示，巴西约80%的生物燃料使用豆油生产。

目前国内豆油价格已成为国际市场的价格洼地。7月底印度罕见采购了15万

吨中国豆油，预计将于9月至12月期间交付。这笔豆油的成交价格较传统南美供

应商报价每吨低20美元，凸显中国豆油价格竞争力。

二、国内大豆豆油供需状况

国内方面，海关总署数据显示，2025 年 8 月，中国进口大豆 1,227.9 万吨；

1-8 月进口 7,331.2 万吨，同比增加 4.0%。从供应源来看，巴西继续稳居中国大

豆进口的主要供应国。巴西谷物出口商协会（ANEC）估计巴西 8月大豆出口量达

到 934 万吨，同比增长 16%，中国份额高达 84%。

国家粮油信息中心数据显示：截至 9月 12 日，国内豆油商业库存 126 万吨，

周环比下降 1万吨，月环比上升 10 万吨，同比上升 11 万吨；菜籽油 61 万吨，

周环比下降 2万吨，月环比下降 4万吨，同比上升 25 万吨；棕榈油 65 万吨，周

环比上升 3万吨，月环比上升 4 万吨，同比上升 15 万吨。中秋国庆节前的备货

需求将带来菜油和豆油的去库，这将对豆油的价格带来支撑。

据国粮中心监测，目前我国10月船期大豆采购接近完成，11月至明年1月船

期大豆采购极少。四季度巴西大豆贴水将继续保持坚挺，国内油粕价格底部支撑

较强，整体下跌空间有限。

三、大连豆油技术分析及趋势展望

短期来看，在美豆中性偏紧的期末库存支撑下，CBOT大豆向下跌破1000美分

的概率不大。在中国需求为零的情况下，美豆国内压榨需求以及对其他国家的销

售增加形成较强支撑。尤其是美豆豆油期价持续上涨对美豆盘面带来显著支撑。

图1：大连豆油主力合约周线图
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目前大连豆油主力合约处于8250-8450点区间内波动，此前的一轮上涨已经突

破了长期压力线，随着震荡调整的完成，四季度将进入豆油的传统消费旺季，豆

油或开始去库，后期豆油的交易重心有望继续抬升。

注：以上文中涉及数据来源为：USDA NOPA 国家粮油信息中心 海关总署
请务必仔细阅读正文后免责申明
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