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观点总结 

行情复盘： 

2026 年上半年（1-6 月）全球豆类市场呈现外盘政策驱动冲高、

南美丰产压制回落；国内先紧后松、累库持续走弱的双线行情。CBOT 

美豆受 EPA 生物柴油新规、原油上涨、美豆压榨超预期拉动一季度走

强，二季度美国大豆播种进度超预期、巴西大豆集中到港兑现丰产，美

豆价格从高位震荡下行； 

国内连豆粕一季度依托进口到港偏低、库存去化跟随外盘冲高，3 

月主力合约触及 3204 /吨阶段高点，二季度巴西大豆到港洪峰落地、油

厂高压榨、生猪养殖持续亏损，豆粕现货、期货重心持续下移，基差由

升转贴，进入供强需弱周期。 

供需分析： 

USDA 6 月预估 2026/27 年度全球大豆总产量 4.41 亿吨创历史新

高，压榨需求同步扩张至 3.83 亿吨，全球期末库存小幅回落至 1.25 亿

吨，库销比边际收紧； 

美国核心变量为 2026-2027 年 RVO 生物柴油强制掺混政策落地，

直接推升美豆压榨至 27.5 亿蒲历史高位，形成中长期美豆底部支撑； 

国内方面，上半年大豆进口总量同比小幅下滑，二季度月均到港突

破 1000 万吨，油厂周度压榨维持 220-240 万吨高位，大豆库存持续

攀升至五年同期最高；化肥、人工上涨抬升全球大豆种植成本，同时巴

西雷亚尔的大幅升值支撑巴西大豆升贴水报价，抬升国内进口成本。 

成本端： 

巴西 2025/26 年度大豆成本在 950 美分/蒲（按照 5.2 的雷亚尔

计算），按照汇率 6.75、升贴水 160 美分、3 油粕比，计算出巴西大豆

供应季节国内 7 月豆粕成本为 2750 元/吨；9 月按照 220 美分升贴水

计算，巴西大豆进口成本上涨至 2900 元/吨;下半年度美豆 2026/27 年

度种植成本在 1200 美分/蒲，按照 230 美分升贴水计算出美豆国内进

口成本在 3000 元/吨。进口压榨利润来看，巴西大豆压榨利润维持在 30

元/吨以上，压榨利润水平处于历史同期较好水平。 

行情小结： 

三季度南美到港压力持续，豆粕承压震荡；中期 7-8 月美豆关键

鼓粒期天气炒作窗口打开，生物柴油政策持续兑现托底美豆；四季度南

美出口淡季、国内到港回落，叠加养殖产能去化后需求边际修复，豆粕

价格中枢小幅抬升。操作上区间波段为主，三季度逢高做空、四季度低

位布局多单，核心风险为美国中西部干旱、原油大幅波动、生猪产能加

速去化、南美出口节奏变化。 
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一、行情回顾 
2026 年上半年 CBOT 美豆主力合约呈现一季度震荡上行、二季度持续回落走势，全年运行区间

1040-1290 美分/蒲，核心驱动分为三大阶段，变量涵盖生物柴油政策、原油、南美收割、美豆播种进度、

美豆压榨数据。 

 

1 月初—3 月中旬，政策+能源双驱动，美豆持续冲高 

美国 EPA 酝酿新版 RFS 可再生燃料规则，市场提前计价生物柴油掺混量大幅上调预期，机构测算

2026年豆油工业需求新增 167万吨，美豆压榨需求存在长期增量预期，资金提前布局远月美豆多头头寸；

中东地缘冲突持续发酵，国际原油价格重心上移，生物柴油生产利润大幅扩张，可再生柴油产能投产预期

升温，进一步强化豆油刚需逻辑；2025/26 年度巴西大豆收割进度偏慢，出口发运延迟，全球短期大豆流

通供应收紧，中国阶段性采购美豆增加，美豆出口数据超市场预期；NOPA 月度美豆压榨数据持续高于五

年均值，前 4 个月美豆压榨同比增幅超 10%，国内刚需持续消化美豆库存，USDA 月度库存报告持续下

调美豆结转库存预期。资金持续增持美豆非商业多头，美豆油同步大幅上涨，美豆粕跟随原料走强，3 月

下旬美豆触及上半年高点 1290 美分/蒲。 

 

3 月下旬—5 月末，利多兑现+丰产预期升温，美豆高位震荡回落 

逻辑切换：前期生物柴油政策利多落地，3 月 27 日 EPA 正式发布 2026-2027 年 RVO 最终文件，市

场“买预期卖事实”，多头资金集中离场获利了结；同时供应端利空集中释放，巴西 2025/26 年度大豆收

割全面完成，总产量 1.80 亿吨创历史新高，4-6 月集中发运出口，全球流通大豆供应大幅宽松，巴西大

豆贴水持续走弱压制外盘价格；美国种植端超预期：美国农业部周度作物报告显示，美豆种植进度持续领

先五年均值，截至 6 月中旬种植率 95%、出苗率 88%，作物优良率稳定 66%，市场形成 2026/27 年度美

豆丰产一致预期；出口边际走弱：中国进口商采购重心全面转向低价巴西大豆，美豆对华采购订单环比下

滑，美豆出口检验数据持续不及市场预期，出口端支撑减弱。 

 

行情表现，美豆开启震荡下行通道，每轮小幅反弹均伴随丰产预期压制，无持续性反弹行情，美豆粕

跟随原料同步回落，从 340 短吨美元跌至 300 短吨美元附近。 

 

6 月全月，多空博弈加剧，美豆低位窄幅震荡 

底部支撑较强，美豆 7-8 月进入鼓粒关键生长期，厄尔尼诺气候扰动预期升温，市场提前交易干旱

减产风险；EPA 生物柴油政策长期需求增量逻辑未发生改变，压榨利润维持高位限制美豆下跌空间；空

头压制，美豆播种进度、优良率持续向好，若 6 月 30 日 USDA 种植面积报告上调美豆种植面积，新作丰

产预期强化；巴西大豆到港持续冲击全球价格；非商业多头持续减仓，持仓量持续下滑，市场观望情绪浓

厚，美豆波动幅度明显收窄。 

 

国内来看，上半年连豆粕主力合约 M2605、M2609 运行区间 2720-3204 元/吨，行情节奏与美豆高

度联动，但叠加国内进口到港、养殖需求、库存独立基本面，分为三个周期，核心特征为一季度成本驱动

上涨、二季度国内供需宽松深度回调、6 月低位区间震荡。 

 

1 月初—2 月中旬，低位区间震荡 

年初市场核心交易 2025 年全年大豆进口高基数、国内大豆港口库存偏高，油厂豆粕库存维持季节性

高位，下游生猪持续亏损，饲料企业按需采购，无主动补库行为；美豆尚未开启上行行情，进口大豆到港

成本稳定，豆粕缺乏上涨驱动，盘面维持窄幅震荡，现货基差维持小幅升水。 

 

2 月下旬—3 月中旬，成本拉动冲高，创阶段高点 

外部成本端驱动：美豆、美豆油受生物柴油、原油刺激持续大涨，巴西大豆离岸贴水同步上行，海运

费因地缘冲突上涨，进口大豆折算到港成本大幅抬升，油厂豆粕生产成本被动上涨，现货报价连续上调；



 

 4 / 10 

 

国内供应阶段性收紧：2-3 月巴西大豆发运延迟，国内月度大豆到港量低于预期，油厂大豆原料库存快速

去化，周度压榨量阶段性下滑，豆粕产出减少，工厂现货库存持续去库，现货基差大幅走强；季节性需求

支撑：春季禽料进入旺季，水产饲料逐步启动，叠加饲料企业提前备货二季度养殖需求，豆粕成交放量，

现货买盘支撑盘面；多头资金集中入场，远月合约涨幅超过近月，M2605 合约 3 月中旬触及全年高点 3204

元/吨。 

 

3 月下旬 —6 月，供需宽松主导，宽幅震荡 

本阶段是上半年豆粕核心下跌周期，驱动由外部成本切换至国内自身供需，利空集中释放：南美丰产

兑现，到港洪峰来袭：4-6 月巴西大豆集中到港，5 月实际到港 988 万吨，6 月预估到港 1073 万吨，

7 月预估值突破 1100 万吨，国内油厂原料供给完全充足，港口大豆库存持续攀升至五年同期新高；油厂

开机率维持高位：原料充足下油厂无停机检修动力，周度压榨稳定 220-240 万吨，豆粕周度产出持续增

加，库存开启快速累库通道，截至 6 月上旬全国重点油厂豆粕库存 37.02 万吨，同比增幅超 120%；下

游需求持续疲软：生猪行业深度亏损，能繁母猪存栏持续去化，猪饲料刚需逐步走弱；禽料仅维持刚性消

耗，无增量；水产饲料季节性增量有限，无法对冲猪料下滑；饲料企业持续按需采买，规避高价库存，市

场流通豆粕现货承压，基差由升转深度贴水，现货价格持续低于期货盘面；外部美豆同步走弱，进口成本

重心下移，进一步打开豆粕下行空间。 

 

一季度美豆是豆粕上涨核心驱动力，内外盘同步走强；二季度国内供需独立宽松基本面占主导，

豆粕下跌幅度大于美豆，内外盘价差持续走扩。美豆定价锚定美国生物柴油内需、美豆产区天气、美

国压榨需求；国内豆粕定价锚定南美大豆到港节奏、国内油厂压榨、养殖饲料需求、港口库存；一季

度进口成本上行，进口利润倒挂，内外价差收敛；二季度巴西低价大豆大量到港，进口压榨利润修复，

内外价差持续扩大；上半年传统南美大豆出口周期，国内供应压力逐步放大，三季度为全年豆粕压力

最大阶段，四季度到港回落压力缓解。 

 

 

图 1：区域现货价格走势（元/吨）  图 2：豆粕 09 合约盘面价格走势（元/吨） 

 

 

 
数据来源：我的农产品网 长江期货  数据来源：我的农产品网 长江期货 

图 3：豆粕 05 合约盘面价格走势（元/吨）  图 4：豆粕基差价格走势（元/吨） 

 

 

 
数据来源：同花顺 长江期货  数据来源：同花顺 长江期货 
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二、基本面分析 
（一）全球供需分析 

1、供应端：供应增幅放缓，巴西增幅明显 

2026/2027 年度全球大豆供应格局宽松，USDA 预估全球大豆产量达 4.41 亿吨，2026/27 年度全球

大豆供给呈现“总量创新高、区域严重分化”的核心特征，整体供给宽松但结构性紧缺同步存在，供给弹

性完全由南美、北美两大主产国主导。从供给底层结构来看，全球新增产量几乎全部来自巴西与美国扩张，

阿根廷、中国等产区产量保持平稳，无法对冲或改变全球供应大趋势。 

 

从库存缓冲角度，上一年度结转库存小幅回落，意味着本年度新增产量需要完全覆盖全球消费增量，

库存缓冲垫变薄，价格对产量变动的敏感度明显提升。分区域拆解供给逻辑，巴西作为全球第一大产国持

续扩种，依托土地资源与低廉种植成本持续释放增量，全年出口供给充足，是压制全球豆类价格的核心宽

松来源；美国种植面积上调，新作产量同步增长，但美国本土压榨需求扩张速度远超产量增幅，丰产增量

基本被国内消化，对外出口增量有限。  

 

2、需求端：全球消费稳步增长，区域分化明显 

全球豆粕总需求预估 4.41 亿吨，较上年度继续稳步增长，全球大豆消费量较产量基本持平，分区域

来看，本年度全球大豆需求增长具备明确结构性主线，整体需求增量主要来自美巴生物柴油工业消费拉

动，传统食用、饲料需求仅维持刚性平稳增长，需求端逻辑发生根本性转变。历史上全球大豆需求主要依

托畜禽饲料消耗，豆油仅作为压榨副产品被动消化；随着全球生物柴油需求的增加，豆油转化为核心刚需

品，倒逼油厂持续提高大豆压榨量，彻底重构全球大豆需求曲线。 

 

分板块看，压榨需求占据总需求绝对主体，增速远高于历史均值。美国本土压榨扩张是需求核心增量

来源，生物柴油补贴与强制掺混要求让豆油生产持续保持高利润，油厂主动提升开工，持续消耗本国大豆

库存；巴西同步跟进发展本土生物柴油产业，本国豆油消化量稳步抬升；中国饲料需求受生猪养殖亏损拖

累出现小幅收缩，压榨需求增幅有限；欧盟、东南亚受棕榈油、菜籽油供给收缩影响，持续增加豆油替代

消费，带来稳定小幅需求增量。 

 

 

 

 

 

图 5：历年大豆产量与消费差（万吨）  图 6：全球大豆产量（万吨） 

 

 

 
数据来源：USDA 长江期货  数据来源：USDA 长江期货 
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（二）国内供需分析 
2026 年上半年进口供给呈现“前紧后松”节奏，一季度巴西发运延迟，月度到港量不及预期，港口

大豆库存持续去化，原料阶段性紧张推高成本；进入二季度后，巴西集中收割完成，出口发运进入全年高

峰期，4 至 7 月连续多月到港量突破千万吨，进口供给彻底宽松，沿海港口大豆库存持续攀升至五年同期

最高水平，油厂原料储备充足，不存在原料短缺风险。 

 

进口货源结构高度单一，巴西大豆占据九成以上进口份额，美豆受关税成本压制性价比偏弱，仅在巴

西供货中断时少量采购，无法改变国内整体供给格局。海关通关效率提升进一步放大宽松压力，远洋大豆

到港后快速完成检疫流入油厂，原本的海上隐性库存全部转化为库区显性供给，加剧市场原料过剩局面。

短期三季度进口供给压力仍将维持高位，直至四季度巴西进入出口淡季，到港规模才会逐步回落。 

 

在大豆原料持续充足的背景下，国内油厂压榨开工维持季节性高位，豆粕产出持续放量，整体供应进

入过剩周期。由于压榨利润长期维持正向，油厂无主动停机减产意愿，即便豆粕现货价格持续走弱，豆粕

产出无法通过供给端自发收缩调节，过剩压力持续累积。 

 

从库存数据能够直观印证供应宽松格局，全国重点油厂豆粕库存同比大幅增长，库销比攀升至近年极

值。分区域来看，华东、华南饲料集中产区库存增幅最明显，下游采买节奏放缓，现货流通周转速度大幅

下降，贸易商囤货意愿低迷，普遍随用随采，缺少主动备货行为，进一步放大现货承压力度。 

 

整体供应周期划分清晰：二季度至三季度属于全年豆粕供应压力最大阶段，高到港+高压榨双重作用

图 7：全球大豆消费量（万吨）  图 8：美豆压榨及出口量（百万蒲） 

 

 

 
数据来源：USDA 长江期货  数据来源：USDA 长江期货 

图 9：美豆月度压榨量（万吨）  图 10：全球大豆供需平衡表（百万吨） 

 

 

 
数据来源：USDA 长江期货  数据来源：USDA 长江期货 
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下库存持续累库；四季度南美出口减少，国内大豆到港下滑，油厂原料收紧被动降低压榨，豆粕产出减少，

库存由累库转为去库，供应端压力逐步缓解。 

 

三、2026 美国生物柴油 RVO 政策深度解析及美豆产业链传导影响 

1、2026-2027 EPA 可再生燃料政策核心条款 

美国环保署 EPA 发布新版 RFS 第二套规则（Set2），核心针对生物质基柴油（生物柴油 + 可再

生柴油）设定强制掺混义务，是 2026-2027 美豆最核心中长期利多变量，核心数据全部来自 EPA 官方

测算： 

1. 年度掺混总量：2026 年强制掺混 54 亿加仑，2027 年上调至 57 亿加仑；对比 2025 年基准 

33.5 亿加仑，两年分别同比增长 61%、70%，增量幅度超市场前期预期； 

2. RINS 信用配额：2026 年总配额 90.7 亿 RINs，2027 年 92 亿 RINs，配额缺口倒逼炼厂大

量采购植物油原料生产生物柴油； 

3. 原料结构测算（EPA 官方模型）：新增生物柴油原料总增量 501 万吨，其中豆油增量 167 万

吨（市场核心跟踪数据）、菜籽油 40 万吨、废弃油脂 79 万吨、动物脂肪 147 万吨；豆油是新增需求

第一来源，占总增量 33%； 

4. 配套 45Z 税收抵免政策：针对本土植物油原料生产生物柴油提供高额补贴，进口油脂补贴大幅

削减，政策倾斜美豆油、加拿大菜籽油，进一步放大美国本土大豆压榨需求； 

5. 遗留豁免额度回收：EPA 回收 2023-2025 年小型炼厂豁免额度 70%，重新分配至生物柴油掺

混池，额外增加年度原料需求，进一步抬升豆油刚性消费。 

 

2、政策对美豆的影响分析 

传导链条：强制掺混义务→炼厂采购豆油生产生柴→豆油库存下滑、豆油价格上涨→油厂压榨利润扩

张→美豆压榨量提升→美豆总需求增加、结转库存下降→CBOT 美豆价格重心上移；同步副产品豆粕产

出增加，全球豆粕供应小幅宽松，但豆粕定价核心锚定饲料需求，粕油分化。 

1. 豆油端直接利多：2026/27 年度豆油用于生物柴油总量 178 亿磅，较上年度增加 36 亿磅，豆

油工业消费占国内总消费比重突破 55%，彻底改变豆油以食用为主的传统需求结构，豆油由附属副产品

转变为压榨核心驱动产品； 

2. 美豆压榨端：年度压榨上调 1.2 亿蒲，美豆国内消化占总供给比重提升至 72%，出口占比压缩

至 28%，美国大豆自给自足内需属性增强，外部南美丰产对美豆价格压制边际减弱； 

3. 美豆库存端：压榨持续扩张直接压低年度结转库存，26/27 美豆库存降至 310 百万蒲，创五年

图 11：中国大豆进口量及预估（万吨）  图 12：中国大豆月度进口量（万吨） 

 

 

 

数据来源：中国海关 长江期货  数据来源：中国海关 长江期货  
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低位，低库存放大天气减产炒作弹性，7-8 月美豆生长期价格波动幅度显著提升； 

4. 豆粕副产品影响：美豆压榨提升同步增加美豆粕产出，全球豆粕供应小幅宽松，一定程度对冲饲

料需求利多，出现 “油强粕弱” 阶段性行情，2026 年上半年美豆油涨幅持续高于美豆粕，验证该逻辑。 

 

四、大豆成本与国内进口成本分析 

1、大豆种植成本：成本略降，但依旧处于高位 

美国农业部发布，今年美豆运营成本是 257 美元/英亩，加上前面公布的分摊间接成本是 426.45 美

元/英亩，如果按 53 的单产计算，那么美豆的成本是 1228 美分/蒲。 

 

2025/26 年度巴西大豆主产州种植成本 137.6 雷亚尔/包，同比上涨，其中成本项目中，种子成本下

降明显，但化肥、农药、人工成本及保险项目相对上涨，导致整体田间成本上涨，同时巴西单产较去年下

调，导致每包成本上涨至 137 雷亚尔。按照 5.688 雷亚尔兑美元计算，得出巴西大豆种植成本在 1096 美

分/蒲的完全成本。与美豆相比，土地成本结构是巴西大豆的核心优势，其自有土地占农业用地 49.4%，

租赁土地占比仅 9.1%，远低于美国的 61%，土地机会成本占比显著较低，使得巴西大豆在国际市场具备

价格竞争力，这也是中美贸易摩擦背景下，巴西大豆持续主导中国进口市场的核心原因。 

 

2、国内豆粕成本：进口依赖度高，成本影响弹性 

国内豆粕成本与国际大豆价格强相关，大豆进口依存度超 85%，进口成本直接决定压榨利润和豆粕

价格底部。 

 

化肥、人工上涨抬升全球大豆种植成本，同时巴西雷亚尔的大幅升值支撑巴西大豆升贴水报价，抬升

国内进口成本。巴西 2025/26 年度大豆成本在 950 美分/蒲（按照 5.2 的雷亚尔计算），按照汇率 6.75、

升贴水 160 美分、3 油粕比，计算出巴西大豆供应季节国内 7 月豆粕成本为 2750 元/吨；9 月按照 220 美

分升贴水计算，巴西大豆进口成本上涨至 2900 元/吨；下半年度美豆 2026/27 年度种植成本在 1200 美分

/蒲，按照 230 美分升贴水计算出美豆国内进口成本在 3000 元/吨。进口压榨利润来看，巴西大豆压榨利

润维持在 30 元/吨以上，压榨利润水平处于历史同期较好水平。  
表 1：美国大豆种植成本（美分/蒲）   表 2：巴西大豆种植成本表（雷亚尔/袋） 

 

 

 

数据来源：USDA 长江期货  

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：IMEA 长江期货  
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表 3：进口美豆国内豆粕成本表（元/吨）   表 4：进口巴西大豆国内豆粕成本表（元/吨） 

 

 

 
数据来源：长江期货   数据来源：长江期货 

 

五、行情展望及策略 
供应端：USDA6 月预估 2026/27 年度全球大豆总产量 4.41 亿吨创历史新高，全球需求同步扩张至

4.41 亿吨，全球期末库存小幅回落至 1.25 亿吨，库销比边际收紧；美国核心变量为 2026-2027 年 RVO

生物柴油强制掺混政策落地，直接推升美豆压榨至 27.5 亿蒲历史高位，形成中长期美豆底部支撑。 

 

需求端：2026 年饲料需求预计维持高位，豆粕月度提货量同比上涨 10%以上。同时当前仔猪出生数

维持高位，预计 8 月后仔猪呈现趋势下滑，下半年饲料需求预计环比小幅下滑。国内方面，上半年大豆进

口总量同比小幅下滑，二季度月均到港突破 1000 万吨，油厂周度压榨维持 220-240 万吨高位，月度压

榨维持在 1000 万吨以上，预计全国大豆、豆粕库存 7-10 月呈现累库趋势，11 月后随着到港减少，大

豆、豆粕库存呈现季节性回落。 

 

成本端：化肥、人工上涨抬升全球大豆种植成本，同时巴西雷亚尔的大幅升值支撑巴西大豆升贴水报

价，抬升国内进口成本。巴西 2025/26 年度大豆成本在 950 美分/蒲（按照 5.2 的雷亚尔计算），按照汇

率 6.75、升贴水 160 美分、3 油粕比，计算出巴西大豆供应季节国内 7 月豆粕成本为 2750 元/吨；9 月按

照 220 美分升贴水计算，巴西大豆进口成本上涨至 2900 元/吨；下半年度美豆 2026/27 年度种植成本在

1200 美分/蒲，按照 230 美分升贴水计算出美豆国内进口成本在 3000 元/吨。进口压榨利润来看，巴西大

豆压榨利润维持在 30 元/吨以上，压榨利润水平处于历史同期较好水平。 

 

行情小结：全球供需宽松格局延续，成本抬升下价格呈现宽幅震荡运行趋势。三季度南美到港压力持

续，豆粕承压震荡；中期 7-8 月美豆关键鼓粒期天气炒作窗口打开，生物柴油政策持续兑现托底美豆；

四季度南美出口淡季、国内到港回落，叠加养殖产能去化后需求边际修复，豆粕价格中枢小幅抬升。 

 

策略端：整体区间操作为主、现货供需宽松带来的弱势已逐步兑现，基差进一步下跌幅度或有限，短

期盘面利多匮乏以及供需边际改善下价格区间运行，M2609 合约关注 2900 附近支撑表现；中长期来看，

大豆种植成本高位与全球大豆供需宽松下预计围绕成本线附近宽幅震荡。 
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