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芝加哥大豆期货跌至两个多月来的新低，将中美领导人 10 月底达成协议后

的涨幅悉数回吐，下跌驱动力主要来自投机基金持续清算，南美供应前景总体良

好，以及除中国政策性采购外的全球需求疲软。此前因中美达成贸易框架协议以

及中国恢复采购所激发形成的看涨情绪快速退潮，市场重新回归对供需基本面的

冷静评估。

截至 12 月 9 日，基金在芝加哥大豆期市仍持有 18 万手净多单，较 11 月 18

日当周的 23 万手减少 5万手（其中多单减少 3.6 万手，新空建仓增加 1.4 万手），

同期空盘量剧减 9.4 万手。

从供需基本面看，中国采购步伐仍是市场关注焦点。私人机构估计中国迄今

已经买入 800 万吨美国大豆，采购节奏符合美国财长贝森特宣称的 2月底前采购

约 1200 万吨的目标。但是美国农业部出口销售数据也显示，本年度迄今累计采

购量仍显著落后于去年同期，也明显低于五年均值水平。更为关键的是，由于美

国大豆价格在国际市场缺乏足够吸引力，当前除了中国国有买家的政策性采购外，

中国商业采购以及其他全球进口国的需求明显缺位，这令人担心政策性采购结束

后，美国大豆出口需求将会再度陷入低迷，特别是在南美大豆未来几周开始供应

上市之后。

目前南美新豆供应形势仍然乐观，尚未出现颠覆这一预期的重大天气威胁。

阿根廷和巴西大豆播种进度整体顺利，作物评级维持在相对良好的水平。虽存在

局部干燥隐忧，但是目前还远未引发实质减产预期。在缺乏明确天气威胁的情况

下，2026 年初南美大豆集中上市的预期仍在强化，成为压制大豆价格反弹的关

键。12 月 22 日咨询公司 AgRural 表示，巴西 2025/26 年度大豆产量将达到 1.804

亿吨，高于 11 月份预测的 1.785 亿吨。马托格罗索州和帕拉纳州最早播种的大

豆作物已经开始收割。

国内方面，海关总署数据显示，国内 11 月进口大豆到港 810.7 万吨（预计

950 万吨），1-11 月累计进口 1.0379 亿吨，同比增 6.9%。12 月预计到港 750

万吨，1月到港 600 万吨，2月预计到港 500 万吨左右。呈现 "前高后低" 格局。

分析师：李金元
从业资格证号：F0243170
投资咨询证号：Z0001179

豆粕交易重心或震荡下移

2025年12月31日

道通期货研究所



规划财富，成就梦想

国家粮食和物资储备数据中心 12 月 30 日消息： 12 月 26 日，全国主要油

厂进口大豆库存 619 万吨，周环比下降 59 万吨，月环比下降 80 万吨，同比

下降 36 万吨，较过去三年均值上升 66 万吨；豆粕库存 113 万吨，周环比上

升 3 万吨，月环比下降 5 万吨，同比上升 43 万吨，较过去三年同期均值上升

40 万吨。

国家粮食和物资储备数据中心 12 月 29 日消息： 受市场担忧美豆出口情绪、

南美大豆播种顺利及节前仓位调整等影响，上周 CBOT 大豆期价连续下跌后小幅

反弹，近月船期巴西大豆 CNF 升贴水报价小幅上涨。12 月 26 日，2026 年 2 月

船期巴西大豆出口至我国 CNF 升贴水报价 153 美分/蒲，周环比上涨 4 美分/

蒲。

巴西天气状况整体良好、大豆丰产预期较强，2 月船期 CNF 报价明显低于 1

月，叠加上周国内豆粕、豆油价格小幅反弹，压榨利润有所回升。12 月 26 日，

我国进口巴西 2 月船期大豆盘面压榨利润-81 元/吨，较上周同期上涨 21 元/

吨，较 1 月船期进口大豆高 197 元/吨。

12 月以来，中储粮密集组织进口大豆拍卖，标的以 2022—2024 年产进口大

豆为主。前两场拍卖计划投放量均稳定在 51 万吨左右，但成交率已从 77.5%下

降至 62.9%，成交均价下跌 83.2 元/吨，降幅达 2.1%。12 月 19 日，中储粮在本

月第三次大豆拍卖会上售出 55 万吨大豆中的 32.7%，低于首次拍卖的成交率

77.5%。市场预计，12 月剩余时间及 2026 年 1 月可能继续保持每周 1~2 场的拍

卖频率，整个拍卖周期累计投放量达 400 万吨，这将进一步强化 2026 年一季度

大豆供应宽松预期。

综合来看，全球大豆市场仍然面临调整压力，尽管在近期快速下跌后，短线

存在反弹以修复技术超卖的需求，但是在南美丰产预期、基金净多单依然庞大以

及需求不确定的综合压制下，大豆价格的任何反弹都可能只是昙花一现，表现为

技术修复而非趋势反转。

后续关注重点将继续集中在南美关键产区天气是否构成实质威胁，中国采购

是否进一步扩大到商业买盘，以及明年一季度美国生物燃料政策的落实情况。这

些因素将决定大豆价格能否在在当前位置构筑阶段性底部，抑或在供应压力下进

一步寻求能够刺激需求增长的价格重心。随着巴西大豆开始收获上市，大豆丰产

预期持续压制期价，大连豆粕盘面整体维持震荡偏弱走势，交易重心或将震荡下
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移。预计 m2605 合约上方压力位：2800-2830 点，操作上维持偏空交易思路，以

均线系统为防守。

注：以上文中涉及数据来源为： 国家粮食和物资储备数据中心 海关总署
AgRural CFTC 博易大师
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