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主要内容：

2025 年 12 月-2026 年 1 月 CBOT 美豆 3 月主力合约承压 1150 美分/蒲回调

并测试 1040 美分/蒲支撑，DCE 豆粕 5月主力合约价格中枢在 2700-2870 元/吨

区间震荡。

巴西方面，12 月份巴西大豆产区降水充足，1 月 USDA 供需报告大幅上调

2025/26 年度巴西大豆产量 300 万吨至 1.78 亿吨，巴西大豆丰产格局基本确立，

1月中旬巴西大豆展开初步收割，巴西大豆上市压力渐增，但中国对美豆第一

阶段采购完成，2-8 月份中国以南美大豆采购为主，将对巴西大豆带来支撑。

2025/26 年度巴西大豆产量及出口需求预期双双增长，供需端增幅较为匹配，

期末库存预期相较上年相差不大，在产量逐步明朗之后，巴西大豆底部支撑取

决于需求端兑现情况。

阿根廷方面，2025/26 年度阿根廷大豆播种面积下降，1 月份阿根廷降水偏

低，2-3 月阿根廷大豆关键结荚期产量仍有不确定性，若阿根廷大豆产量降幅

进一步扩大，将压缩南美大豆整体产量增幅，进一步抵消巴西大豆增产压力，

天气风险仍需关注。

国内方面，国内豆粕现货仍受“弱现实”主导，1 月份大豆及豆粕库存处

于高位，豆粕供应较为充足，下游消费表现清淡，但春节前备货开启，对豆粕

现货形成一定支撑。

综合来看，2025/26 年度全球大豆维持供需宽松，随着巴西大豆逐步上市，

2-5 月大豆供应压力逐步增大，但阿根廷大豆产量仍有不确定性，且巴西大豆

上市高峰尚未到来，短期出口表现仍有支撑，1月份在商品市场整体会回暖氛

围之下，豆粕价格企稳，但上涨幅度较为温和，暂以宽幅震荡思路看待。

风险点：（1）2-3 月大巴西豆将进入关键生长期，天气表现仍有不确定性。

（2）中国对巴西大豆采购量仍有不确定性，需关注巴西大豆出口乐观预期

能否得到兑现。
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影响因素分析

一、巴西大豆上市压力渐增，关注需求支撑力度

表 1：巴西大豆供需平衡表（单位：万吨）

数据来源：USDA，上海中期

图 1：巴西大豆收割进度（单位：%）

数据来源：钢联数据 ，上海中期
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图 2：巴西大豆月度出口量（单位：万吨）

数据来源：Abiove ，上海中期

12 月份巴西大豆产区降水充足，1 月 USDA 供需报告大幅上调 2025/26 年度巴西大豆产量 300 万吨

至 1.78 亿吨，较上年增加 650 万吨，巴西大豆丰产格局基本确立，1 月中旬巴西大豆逐步展开收割，

上市压力逐步增加，巴西大豆供应压力大幅增加大豆表现承压。

从需求端来看，在巴西大豆产量调增的同时，1月 USDA 供需报告同步上调巴西大豆压榨及出口数

据。其中，巴西大豆需求端增长主要来自于出口量的大幅增加，1月 USDA 供需报告上调 2025/26 年度

巴西大豆出口 150 万吨至 1.14 亿吨，较上年增加 1086 万吨。Abiove 数据显示，2025 年 9-12 月份巴

西大豆累计出口量为 2165 万吨，较上年同期增加 627 万吨。目前中国对美豆第一阶段采购协议的

1200 万吨大豆已经基本采购完毕，同时，由于 2025 年 9 月 22-24 日期间阿根廷对大豆及大豆制品

免征关税所带来的阿根廷大豆出口高峰已过，随着巴西大豆上市，中国采购或再度转向巴西，预计

2-5 月份巴西大豆出口依然支撑较强。对于巴西大豆压榨来说，1月 USDA 供需报告上调 2025/26 年

度巴西大豆压榨 100 万吨至 6000 万吨，较上年小幅增加 200 万吨，由于豆粕价格低迷导致巴西大豆榨

利偏低，且 2026 年巴西 B16 生柴政策预期推迟，2025/26 年度巴西大豆压榨量增长空间不大。

综合来看，2025/26 年度巴西大豆产量及出口需求预期双双增长，供需端增幅较为匹配，期末库存

预期相较上年相差不大，在产量逐步明朗之后，大豆底部支撑取决于需求端兑现情况。
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二、阿根廷大豆进入关键结荚期，天气仍有不确定性

表 2：阿根廷大豆供需平衡表（单位：万吨）

数据来源：USDA，上海中期

图 3：阿根廷未来 1-7 天降水累计（单位：mm）图 4：阿根廷未来 8-14 天降水累计（单位：mm）

数据来源：NOAA ，上海中期
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图 5：阿根廷未来 1-7 天降水偏离（单位：mm）图 6：阿根廷未来 8-14 天降水偏离（单位：mm）

数据来源：NOAA ，上海中期

图 7：阿根廷大豆优良率（单位：%）

数据来源：钢联数据 ，上海中期

近年来阿根廷大豆产量波动较大，2025/26 年度阿根廷大豆供应较上年有所收紧，一方面，2024/25

年度阿根廷玉米产区受虫害影响减少种植，2025/26 年度恢复大豆玉米轮作，大豆播种面积预估同比下

降 5.5%，由于播种面积下滑，1 月 USDA 预估 2025/26 年度阿根廷大豆产量预估为 4850 万吨，较上年下

降 261 万吨至 4850 万吨。另一方面，目前阿根廷大豆播种接近尾声，BAGE 数据显示，截至 1 月 21 日，

阿根廷 2025/26 年度大豆播种完成 96.2%，1 月份阿根廷大豆中部及南部产区降水偏低，2-3 月份阿根

廷大豆进入关键结荚生长期，未来一周降水依然偏低，但 8-4 天降水有所恢复，2、3月份阿根廷天气

表现仍有不确定性。若阿根廷大豆产量降幅进一步扩大，将压缩南美大豆整体产量增幅，进一步抵消巴

西大豆增产压力。
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三、国内大豆供应宽松，豆粕库存维持高位

图 8：国内主要油厂进口大豆库存（单位：万吨）

数据来源：钢联数据 ，上海中期

图 9：中国大豆周度压榨（单位：万吨）

数据来源：钢联数据 ，上海中期
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图 10：国内主要油厂豆粕库存（单位：万吨）

数据来源：钢联数据 ，上海中期

国内方面，当前豆粕市场仍受“弱现实”主导，油厂大豆与豆粕库存双高，钢联数据显示，截至 1

月 23 日当周，国内进口大豆库存为 658.99 万吨，环比减少 4.12%，同比增加 45.80%。1 月下旬油厂周

度压榨再度升至 210 万吨以上，截至 1 月 23 日当周，大豆压榨量为 210.21 万吨，高于上周的 199.42

万吨，豆粕供应压力较高。虽然 1月份已来临豆粕库存连续回落，但同比仍处高位，截至 1 月 23 日当

周，国内豆粕库存为 89.86 万吨,环比减少 5.13%,同比增加 104.55%。下游饲料企业采购谨慎，春节前

备货形成一定支撑。

四、总结及风险提示

2025/26 年度全球大豆维持供需宽松，随着巴西大豆逐步上市，2-5 月大豆供应压力逐步增大，但

阿根廷大豆产量仍有不确定性，且巴西大豆上市高峰尚未到来，短期出口表现仍有支撑，1 月份在商品

市场整体会回暖氛围之下，豆粕价格企稳，但上涨幅度较为温和，暂以宽幅震荡思路看待。

风险点：（1）2-3 月大巴西豆将进入关键生长期，天气表现仍有不确定性。

（2）中国对巴西大豆采购量仍有不确定性，需关注巴西大豆出口乐观预期能否得到兑现。

(执笔:雍恒)


