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风险揭示与免责声明

1. 期货、期权、场外以及掉期等金融衍生品业务交易风险性较高，并不适合所有投资者。投资者应在交易前充分了解相关知识和交易规
则，依据自身经验和经济实力及投资偏好，谨慎的决定相关交易。

2. 中粮期货有限公司（“本公司”）是上海、大连、郑州、广州四家期货交易所会员，也是中国金融期货交易所全面结算会员。
3. 本公司具有中国证监会核准的期货投资咨询业务资格。
4. 本报告系本公司分析师依据合法公开或实地调研取得的资料做出，反映了分析师个人在撰写与发表本报告期间的不同设想、见解、分

析方法及判断，旨在与本公司客户及其他专业人士交流使用。
5. 所有对市场行情的预测皆具有推测性，实际交易结果可能与预测有所不同。本报告的观点和陈述不构成任何最终操作建议，仅供参考

使用。投资者应当其独立判断、自主做出期货交易决策，并独立承担期货交易后果。任何根据本报告做出的投资决策及导致的任何后
果，均与本公司及分析师无关。本公司及分析师不保证对市场的预判能够实现。

6. 本公司及分析师力求分析建议的客观公正，研究方法的专业谨慎，但对这些信息的准确性和完整性不做保证，也不保证所包含的信息
和建议不会发生任何变更。本公司及其他分析师可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。

7. 在法律允许范围内，本公司或关联机构可能会就报告中涉及的品种进行交易，或可能为其他公司的交易提供服务。本公司的关联机构
或个人可能在本报告发表之前已经了解或使用其中的信息。

8. 本报告版权归本公司所有。未经本公司书面授权，任何人不得传送、发布、复制、歪曲、修改、链接截取、删减等其他方式展示、传
播本报告之内容。



目录

-3-

豆 粕

PART 01

玉 米

PART 02

总 结

PART 03



豆粕1-行情回顾

-4- 数据来源：钢联，WIND，USDA，中粮期货研究院

内外相反 生柴&到港反复 生柴&地缘 中美谈判
内外相反

• 逻辑特点：在今年的行情里，供需产生影响占比并不

高，贸易关系&地缘&生柴的影响大

• 行情特点：内外盘一头一尾出现分化，行情节奏变化

快

• 国内供需的扰动：一是到港的反复，二是需求的启动，

但对盘面的影响都不算很大



豆粕2-走势判断
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• 油籽蛋白：

• 一、CBOT大豆

• 1、美豆供应：减面积背景下，天气炒作敏感度增加，但目前没有题材

• 2、美豆需求：出口前景受到近期关税影响，取决于美国贸易关系，但生柴提高利好压榨

• 3、美豆结转：库存压力不大，但没有大行情。

• 二、国内豆粕现货：

• 1、Q3供应大仍然施压现货价格，但下方空间有限。现在关注的偏差是Q4的供应，取决于能不能买美豆

• 2、基差在-200的位置性价比很明显，提货好转，近期现货和远期基差成交好，延缓了豆粕累库存的速度

• 三、国内豆粕期货：

• 1、成本抬升的基础是相对明确的：CBOT大豆+贴水都有支撑

• 2、DCE豆粕：大行情很难见到，但是上方还有空间

数据来源：钢联，WIND，USDA，中粮期货研究院



豆粕3-全球油籽供需格局
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不同油籽产量变化(右轴为大豆)

Cottonseed Peanut Rapeseed

Sunflowerseed Soybean

6.19%
7.76%

13.43%

64.17%

8.45%

油籽产量结构

Cottonseed Peanut Rapeseed Soybean Sunflowerseed

• 2025/26年度供应增加（增速放缓）

• 产量结构变化不大

• 三大品种能否兑现增产还需要验证

数据来源：钢联，WIND，USDA，中粮期货研究院



豆粕4-北美大豆供需
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• 6月底的面积报告，8338万英亩没有亮点，确定格局

• 7月份报告中性略空，等待后期单产调整

• 出口和压榨互相对冲，结转上调

• 美豆库销比并不低，上有顶；成本支撑，下有底

• 向区间上沿靠近的驱动来自美国与其他国家的贸易谈判
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数据来源：钢联，WIND，USDA，中粮期货研究院
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豆粕5-生长情况
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• 今年初期播种偏快

• 后续的进度逐渐恢复正常，目前没有什么问题

• 优良率上调符合今年产季的天气情况

• 如果现有天气状态延续，那么进度及优良率会保持正常

数据来源：钢联，WIND，USDA，中粮期货研究院
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豆粕6-天气预估

-9-

• 底墒没有什么问题

• 降水正常，有利于生长

• 高温情况也好于之前的预报情况

• 美豆能否突破区间上沿的关键因素就是天气

数据来源：钢联，WIND，USDA，中粮期货研究院



豆粕7-南美贴水

-10- 数据来源：钢联，WIND，USDA，中粮期货研究院
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巴西贴水报价

巴西2月 巴西3月 巴西8月 巴西9月 巴西10月

• 南美方面，巴西贴水表现坚挺，目前主要体现的是国内油厂和出口商的博弈，雷亚尔的贬值对贴水有短期压力

• 从后期来看，国内油厂9月船期尚未完全采购完成，Q4尚未明确。



豆粕8-榨利
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• 国内大豆供应充足，一两个月时间内大豆到港仍然较高

• 短期内国内周度压榨开机下降，下游消费保持良好

• 油厂对Q4的采购仍然不足，后期采购增加压制榨利

数据来源：钢联，WIND，中粮期货研究院
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豆粕9-国内供需
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• 下游需求好转，预计维持，缓解累库的压力

• 现货压力仍然存在，但是下方空间有限

• 后期的关键是Q4的采购

数据来源：钢联，WIND，USDA，中粮期货研究院
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玉米1-期现货表现

2130-2470  +340 2050-2550  +5002020-2410  +3901870-2210  +330

2024.12.5至今：2150-2420  +270
2025年上半年：2300-2420  +120

2024.12.5至今：(-410,-130)  +280
2025年上半年： (-400,-130)  +270

2024.12.5至今：(-240,17)  +257
2025年上半年： (-240,17)  +257
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玉米2-小麦玉米价差

n 除华南外，新麦价格均贴水当地东北玉米10-80。
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玉米3-仓单压力



-16-

玉米4-南北港

p 北八港427万吨，同比+87、环比-17
p 南港合计329万吨，同比-60，环比-6
p 南北合计756万吨，同比+27、环比-23

p 港存持续去化，但北港去库偏慢。按照
北方四港周度下海量仍在30-40万吨，
往年在20-30万吨左右；北方四港周度
集港仍在20-30万吨水平，往年均值在
10-20万吨。
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玉米5-新季东北地租下降

n 农户自有地成本变化不大，种植成本的提升主要是地租变化，地租变化的背后是粮食价格的波动。
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玉米9-养殖利润

来源：钢联、中粮期货研究院整理

近期猪价回暖，养殖利润持续为正；成本端不断下降的情况下，二次育肥利润回暖明显；
出栏均值维持下行但整体仍在高位



THANK  YOU
感 谢 观 看


