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核心观点 

巴西出口挤占是近两年美豆出口面临的主要问题，

在今年巴西减产、美国增产背景下，该问题仍然导致

美豆旧作出口偏慢，甚至新作预售也受该问题影响，

1-6 月销售量极少，美豆出口担忧仍然笼罩在市场上

空。随着产量端扰动逐渐结束，中国需求成为市场关

注重点，理论上中国四季度的采购缺口将对美豆出口

形成一定利好，但是受国内豆类现货供应影响，油厂

买船进度偏慢，整体以消化现货压力为主，在大豆、

豆粕库存未出现明显去化前，国内需求对美豆价格支

撑有限，关注国内豆类库存去化、国内买船进度以及

美国周度出口量变动对价格影响。 
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一、美豆新作出口担忧再起 

2024/25 年美豆产区天气与土壤墒情稳定，优良率持续保持高位，生长情况良好，

市场基本形成一致丰产预期。8 月 USDA 报告再次上调种植面积与单产预估，丰产预期

持续强化，主产区田间调研显示豆荚数量基本高于去年与近三年平均水平，美豆丰产

格局及基本确定，供应端变数下降。后续美豆进入收割期，价格驱动转向需求端，出

口情况将成为市场的关注重点。但是今年美豆出口表现不尽如人意，出口端对价格支

撑力度持续下降，甚至形成小幅拖累。旧作美豆累计出口 4200.97 万吨，出口进度慢

于往年，出口余量 427 万吨，USDA持续下调美豆出口水平。 

与此相反的是，巴西大豆 2022/23年度与 2023/24年度出口持续强势，大量巴西大

豆与美豆竞争出口份额。一般而言，大豆出口的竞争力很大程度上受产量影响，

2022/23 年度巴西大豆丰产，产量达 1.62 亿吨，叠加相对较低的种植成本，天然具有

良好的价格优势。2023/24 年度巴西大豆产量虽然不及预期，但是美豆受干旱影响同样

减产，巴西大豆 1.53 亿吨的产量仍然具有一定出口优势，并且三月起雷亚尔贬值直接

降低巴西大豆进口成本，受此影响，1-7 月巴西大豆累计出口量达 7543 万吨，出口量

高于往年同期水平。巴西大豆的快速出口降低了 8 月后巴西豆出口余量，理论上将给

到新季美豆更多出口机会，但是新季美豆销售同样疲软，预售量大幅低于往年，出口

担忧似乎延续至新季美豆。截至 8 月 9 日，2024/25 年度累计销售为 571.15 万吨，销

售量仅为去年的 45%，甚至低于 2019 年中美贸易冲突的预售量，新季美豆销售前景同

样并不乐观。 
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图表 1：美豆旧作出口进度偏慢                             图表 2：1-7 月巴西大豆出口偏快 

  

数据来源：USDA，Abiove，兴证期货研究咨询部 

图表 3：新季美豆预售低迷                                              图表 4：巴西雷亚尔贬值   

  

数据来源：USDA，XE，兴证期货研究咨询部 

二、美豆出口前景演绎 

随着供应端逐渐趋于稳定，需求国进口量将成为出口情况的重要影响因素。目前

全球主要大豆进口国家与地区为中国、欧盟、东南亚与墨西哥，其中，中国大豆进口

量占全球进口总量 76%以上，国内需求将直接影响美豆出口情况。 

中国进口大豆主要用于饲料生产，饲料生产中猪饲料占比较大，因此，生猪养殖

情况将直接影响国内大豆进口数量。2021-2023 年，我国能繁母猪与生猪存栏量持续高

于正常保有量，较为稳定的存栏量虽然保证了豆粕刚需稳定，但是持续亏损也导致饲

料需求边际收紧，下游豆粕需求萎靡，养殖亏损驱动生猪产能逐渐去化。截至今年 6月，
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能繁母猪存栏量下降至 4038 万头，生猪存栏量下降至 41533 万头，下游似乎重燃养殖

信心，对未来豆粕需求形成一定利好。在生猪存栏量下降背景下，国内豆粕需求量似

乎存在一定下行担忧，但是对比能繁母猪环比变动发现，自 5 月起，能繁母猪存栏量

已经开始回升，部分机构表示 7 月能繁母猪环比仍然延续上行趋势，可以认为生猪阶

段性去产能结束，同时比较相近水平能繁母猪 10 个月后的产量情况后发现，4000 万头

能繁母猪预计将提升生猪存栏量至 43000万头以上，与往年相比供应端降幅相对较小，

国内豆粕与进口大豆需求预计保持稳定，往年四季度大豆进口量仍然具有一定参考价

值。 

图表 5：国内饲料产量下降                          图表 6：2021 年至今生猪产能与存栏维持高位 

  

数据来源：中国国家统计局，农业农村部，兴证期货研究咨询部 

图表 7：生猪养殖利润变动情况 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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我国进口美豆一般集中于 9 月至次年 1 月，但由于 1 月、2 月存在节日扰动，因此

本文主要对 9-12月大豆进口前景进行推测。通过整理我国月度进口量发现，除 2019年、

2020 年生猪养殖利润极好年份大豆进口量超 3200 万吨外，近 5 年大豆进口量基本稳定

在 3000吨附近，结合上文对 2024/25年度存栏量变动推测，本文将 9-12月我国大豆理

论进口量设定为 3000 万吨。在此期间，我国大豆进口来源将从巴西大豆逐渐转向美国

大豆，其中，巴西、美国大豆进口占比分别为 40%-55%以及 20%-50%。去年巴西占比出

现一定变数，丰产导致进口占比达 70%以上，但今年美豆丰产以及巴西余量下降预计将

使得巴西进口占比有所下降，未来巴西进口占比存在降至 60%可能，以 USDA 给出的

1.05 亿吨出口量测算，意味着 9-12 月仍将有近 1200 万吨巴西豆进口至国内，1800 万

吨的理论进口份额将占美豆出口总量 35%，利好美豆价格。虽然在美豆交易中，大选题

材仍将引起一定进口担忧，但是像 2018年的极端情况发生概率预计有所下降。 

但是结合国内当前大豆、豆粕库存水平以及国内买船进度发现，1800 万吨理论进

口量的实现仍然存疑。截至 8 月 16 日，国内大豆、豆粕库存分别为 870.38 万吨以及

137.95 万吨，总计折合大豆量达 1087.81 万吨。国内港口大豆、油厂豆粕库存导致近

月现货供应压力较大，同时大豆压榨持续亏损，油厂主要采购 2025 年 3 月后船期，四

季度买船意愿下降，10-1 月买船进度偏慢，仍然存在大豆采购缺口，1800 万吨的理论

进口量除去进口其他国家大豆数量以及国内当下的供应压力，具体采购多寡仍然需关

注国内豆粕下游消费与去库情况。虽然美豆出口升贴水开始下降，但是在豆类库存开

始去化前，中国进口量对美豆出口支撑相对有限，美豆出口压力仍然较大。 
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图表 8：我国 9-12 月大豆进口整体较为稳定                      图表 9：美豆升贴水开始下降 

  

数据来源：海关总署，汇易网，兴证期货研究咨询部 

图表 10：大豆港口库存较高                                     图表 11：豆粕库存创近年新高 

  

数据来源：海关总署，汇易网，兴证期货研究咨询部 

三、结论 

巴西出口挤占是近两年美豆出口面临的主要问题，在今年巴西减产、美国增产背

景下，该问题仍然导致美豆旧作出口偏慢，甚至新作预售也受该问题影响，1-6 月销

售量极少，美豆出口担忧仍然笼罩在市场上空。随着产量端扰动逐渐结束，中国需求

成为市场关注重点，理论上中国四季度的采购缺口将对美豆出口形成一定利好，但是

受国内豆类现货供应影响，油厂买船进度偏慢，整体以消化现货压力为主，在大豆、

豆粕库存未出现明显去化前，国内需求对美豆价格支撑有限，关注国内豆类库存去化、

国内买船进度以及美国周度出口量变动对价格影响。 
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