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核心观点 

国内阿根廷豆粕进口试水是进一步拓宽豆类供应

渠道、保证国内豆粕供应安全的尝试，并在一定程度

上缓解四季度豆粕供应担忧，但是进口与否仍将落脚

于进口成本与价格性价比。南美豆粕出口余量方面，

巴西、阿根廷大豆压榨产能未来存在进一步扩张前景，

2025/26 年度预计存在 910-1420 万吨豆粕增量，覆盖

国内大部分美豆压榨豆粕需求，2027/28 年度豆粕增

量或将上升至 1250-1780 万吨，进口豆粕在供应方面

具有可行性，但是当前价格是影响国内采购采购意愿

的因素之一。7 月 1 日后阿根廷豆粕出口关税恢复至

31%，性价比较低，巴西豆粕同样面临性价比较低问题，

价格预计限制饲料厂商进口意愿。压榨豆粕成本方面，

若中美关系缓和，并且 10%大豆进口额外关税能够取

消，进口美豆压榨豆粕仍将是油厂首选，阿根廷豆粕

进口只是扩充了豆粕供应渠道，只有当进口豆粕存在

较好的利润水平或美豆进口仍然受阻情况才可能出现

一定规模的进口。同时，豆粕进口同样需关注进口

“三证”的审批情况与海关政策，若进口豆粕影响国

内大豆产业发展，存在进口证书审批收紧情况，目前

需进一步关注本次采购后续反映以及进口政策调整情

况。 
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一、事件回顾 

据悉，近期多家中国饲料制造商联合签署协议，拟 7月采购 3万吨阿根廷豆粕。该

批豆粕将于 2025 年 7 月启运，9 月抵达广东港口，成交价约为 CNF360 美元/吨。这是

自 2019 年中国政府批准阿根廷进口以来，中国企业首次订购阿根廷豆粕，一方面为应

对中美贸易摩擦导致的豆粕供应安全，另一方面，阿根廷豆粕价格优势同样刺激饲料

制造商进口意愿。阿根廷豆粕进口试水在一定程度上缓解四季度豆粕供应担忧，但是

阿根廷豆粕进口持续性、豆粕定价问题仍然是市场关注重点所在。 

二、阿根廷豆粕进口可持续性分析 

阿根廷是全球豆粕出口大国，2024 年阿根廷豆粕出口约 3000 万吨，是全球豆粕出

口第一大国，阿根廷豆粕主要出口至欧盟、越南、沙特阿拉伯等国家与地区，澳大利

亚、土耳其等国同样有进口豆粕需求。当前中国进口豆粕限制主要集中于是否存在可

供出口的豆粕增量以及豆粕进口是否存在较好性价比。 

（一）南美豆粕增量能否满足国内豆粕需求？ 

阿根廷方面，罗萨里奥商品交易所报告显示，2024/25 年度阿根廷大豆压榨量达

4200 万吨，2025/26 年度大豆压榨产能预计上升至 6700 万吨，产能利用率恢复至 70%

水平，根据 70%-80%的产能利用率计算，大豆压榨将获得 470-1140 万吨增量，折合豆

粕增量约 370-900 万吨。巴西方面，近年大豆压榨量持续上升，2022-2024 年间，大豆

压榨量由 5440万吨上升至 5800万吨，并且随着生物柴油掺混的提高，巴西大豆压榨产

能将持续上升。巴西农业咨询机构调研显示，随着压榨新项目推进，将在 2025 年至

2027 年间为巴西增加 37,000 吨/日的压榨能力，即大豆压榨量将从 2024 年的 5940 万

吨增至 2027 年的 7210 万吨，假设每年产能按 30%增量增长稳定，2025/26 年度巴西大

豆压榨产能预计上升至 6300 万吨，目前巴西压榨接近满开机，折合豆粕产量 5040 万

吨，豆粕增量 540万吨，至 2027年豆粕增量将上升至 880万吨，即 2025/26年度巴西、

阿根廷豆粕出口增量预计为 910-1420 万吨，2027 年度出口增量将上升至 1250-1780 万
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吨。近年我国进口美豆基本稳定在 2200-2400万吨，折合豆粕 1760-1920万吨，南美豆

粕增量基本覆盖国内美豆压榨产出，基本满足国内需求。若国内进口阿根廷豆粕渠道

进一步畅通，将持续降低大豆进口渠道单一风险，豆粕供应链安全将显著上升。 

（二）进口南美豆粕是否具有性价比？ 

南美豆粕增量基本满足国内需求，但是进口意愿受进口利润驱动，阿根廷大豆进

口需出现内外盘价差或进口成本低或巴西、美国大豆压榨成本情况时，才存在较好的

进口动力。 

情景 1：阿根廷豆粕、巴西豆粕、国内豆粕价格比较 

由于阿根廷豆粕出口临时关税仅持续到 6 月 30 日，因此对 7 月 1 日前后阿根廷豆

粕进口成本进行测算。6 月 30 日前阿根廷豆粕出口关税为 24.5%，进口成本为 3044 元

/吨，高于 43%蛋白豆粕现货价格，同 46%蛋白价格相比具有一定优势，而 7月 1日后阿

根廷豆粕出口关税恢复至 31%，进口成本显著上升，较 43%蛋白豆粕于 46%蛋白豆粕均

无明显优势。阿根廷豆粕进口成本受出口政策、阿根廷比索汇率影响较大，具有不确

定性，目前而言，若阿根廷出口关税或汇率未出现明显下降，进口阿根廷豆粕性价比

较低。 

进口巴西豆粕同样存在内外比价问题，巴西豆粕 CNF 价高于阿根廷豆粕，进口成

本上升至 3337 元/吨，同样不具备进口性价比。短期内，国内采购南美豆粕意愿相对

有限。 

图表 2：阿根廷豆粕进口成本 

 6月 30日前阿根廷豆粕

进口价格 

7月 1日后阿根廷豆粕

进口价格 
巴西豆粕进口价格 

出口关税 24.50% 31% 无直接出口税 

CNF 价 360美元/吨 380 美元/吨 396 美元/吨 

进口完税价 3044元/吨 3200 元/吨 3337 元/吨 

国内豆粕平均价

（43%） 

大连：2960 元/吨 

日照：2888 元/吨 

国内豆粕平均价

（46%） 

大连：3140 元/吨 

日照：3010元/吨 

数据来源：Mysteel，汇易网，兴证期货研究咨询部 
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情景 2：巴西、美国大豆压榨成本与国内豆粕价格比较 

目前正值巴西大豆出口阶段，国内豆粕基本由巴西大豆压榨生产。根据巴西大豆 6

月船期 FOB价格、升贴水、运费测算，国内豆粕理论价格为 2849元/吨，与当前现货价

格较为接近。三季度结束后即将进入美豆上市夹断，此时国内豆粕供应转向美豆压榨

生产，但是中美贸易摩擦导致的对美豆 10%额外关税直接限制国内油厂进口美豆可能。

当前中美关系存在缓和预期，因此本文对取消 10%进口额外关税情况进行豆粕成本测算，

由美豆压榨的理论豆粕价格为 2987 元/吨，价格同巴西压榨的豆粕价格较为接近。若

四季度中美关系改善、美豆进口恢复，进口美豆生产豆粕仍将成为油厂首选，届时阿

根廷豆粕价格必须同美豆价格共同竞争，只有在基本平水或贴水情况下饲料厂家才可

能选择进口豆粕。 

图表 3：美豆、巴西大豆压榨豆粕理论价格 

 巴西大豆 美国大豆（10%关税） 美国大豆（无关税） 

CNF 价 457 美元/吨 480 美元/吨 480 美元/吨 

进口完税价 3818元/吨 4377 元/吨 4003 元/吨 

假设油粕比 2.7 

豆粕理论价 2849元/吨 3266 元/吨 2987 元/吨 

数据来源：Mysteel，汇易网，兴证期货研究咨询部 

三、结论 

整体而言，国内阿根廷豆粕进口试水是进一步拓宽豆类供应渠道、保证国内豆粕

供应安全的尝试，并在一定程度上缓解四季度豆粕供应担忧，但是进口与否仍将落脚

于进口成本与价格性价比。南美豆粕出口余量方面，巴西、阿根廷大豆压榨产能未来

存在进一步扩张前景，2025/26 年度预计存在 910-1420 万吨豆粕增量，覆盖国内大部

分美豆压榨豆粕需求，2027/28 年度豆粕增量或将上升至 1250-1780 万吨，进口豆粕在

供应方面具有可行性，但是当前价格是影响国内采购采购意愿的因素之一。7 月 1 日后

阿根廷豆粕出口关税恢复至 31%，性价比较低，巴西豆粕同样面临性价比较低问题，价

格预计限制饲料厂商进口意愿。压榨豆粕成本方面，若中美关系缓和，并且 10%大豆进

口额外关税能够取消，进口美豆压榨豆粕仍将是油厂首选，阿根廷豆粕进口只是扩充
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了豆粕供应渠道，只有当进口豆粕存在较好的利润水平或美豆进口仍然受阻情况才可

能出现一定规模的进口。同时，豆粕进口同样需关注进口“三证”的审批情况与海关

政策，若进口豆粕影响国内大豆产业发展，存在进口证书审批收紧情况，目前需进一

步关注本次采购后续反映以及进口政策调整情况。 
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