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本年度国内外蛋白粕期货行情回顾及分析：

（一）豆粕：大豆丰产，价格回归 2020，种植成本却未回归

价格区间与关联品种：外盘美豆和国内豆粕 2024 全年以下跌为

主，价格运行区间已经回归 2020 年，为近 10 年来偏低位置。油脂一

定程度联动粕类：2024 年初，豆棕油价差处于过去 10 年区间平均位

置，但年内豆油较弱，棕榈油偏强，上半年供需结构性紧张使豆棕油

倒挂，下半年棕榈油利多事件频发，2025 豆棕深倒挂或将成为常态。

主要事件回顾：3月南美大豆确认丰产、虽 5月偶遇洪水；6至 9

月北美风调雨顺、美豆单产创纪录；9月底巴西播种遭遇干旱，但 10

月降水好转播种迎头赶上反超去年；2025 南美丰产初现、始有卖压。

供需与库存：预估 2024/2025 市场年度，全球大豆期末库存历史

新高、库存压榨比持平 2019；美豆期末库存低于 2019，出口进度良

好。若南美 2025 春继续丰产，全球将累库，或放缓今后几年的扩种。

展望 2025：目前市场讨论焦点在南美丰产现货卖压，因最早巴西

大豆将于 1月收割，已有少量预售，但仍需关注一季度天气；特朗普

归来，贸易战和生物柴油政策与大豆最相关；美国和巴西种植成本显

著高于 2020，美豆/美玉米比价偏低，都不支持美豆大幅低于 2020。

策略参考：1.【做多养殖利润：多生猪 空豆粕、空玉米】

（二）菜籽粕：加拿大连续第 3年丰产，中加关税影响豆菜价差

价格区间与关联品种：2024 年 9 月 3 日前，豆菜油粕价差与往年

无异，水产养殖行情也不显著；中加纠纷，使菜系油粕相对豆系上涨。

主要事件回顾：5月初“欧洲菜籽产区倒春寒”减产约 110 万吨；

8月加拿大天气良好预计增产约 120 万，虽 12 月初有所回调，但今年

加拿大确实是名副其实的出口大年；8月乌克兰预计 2024/25 年度菜

籽减产 105 万吨。9月 3日中国商务部对加拿大菜籽采取反倾销调查，

引发 2501/2505/2509 豆菜油粕价差不同程度的波动；但菜籽反倾销

是国际贸易纠纷大格局中的小环节，2025 如何演变仍有变数。

供需与库存：全球菜籽略微减产、去库；但加拿大丰产、出口快。

展望 2025：全年需要关注中国对加菜籽反倾销调查后续是否及如

何落地；加菜籽产量略同去年但出口非常快，关注二季末剩余库存。

策略参考：1.【做多菜粕/菜油比价】2.【空菜油 2505-多菜油 2509】
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一、年度价格运行区间

图表：内外盘期货 豆粕主力-美豆加权 行情走势图

图表：内外盘期货 菜粕-ICE加菜籽 2501合约 行情走势图

图表：大商所 豆油-棕榈油主力合约价差 行情走势图

来源：Wind，Mysteel，文华财经，广金期货研究中心

巴西 5月洪水

美豆风调雨顺，单产创纪录

巴西干旱，播种较慢

巴西播种迎头赶上

北美天气优异

中国开启对加菜

籽反倾销调查

棕油季节性低产

穆斯林斋月节日

印尼 B40 提上日程

马棕油超预期减产

叠加产地库存低棕油季节性产量回升
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二、豆粕市场概况

2.1 全球供需情况与大豆价格合理性：显著累库的 2024年

图表：全球大豆产量 （百万吨）- 预测年度

图表：全球大豆期末库存 （百万吨）

图表：全球大豆 – 期末库存（百万吨） 图表：全球大豆 – 期末库存-压榨比

来源：Wind，USDA，广金期货研究中心
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图表：美国大豆产量 （百万吨）- 预测年度

图表：美国大豆期末库存 （百万吨）- 预测年度

图表：美国大豆 – 期末库存（百万吨） 图表：美国大豆 – 种植面积与单产

美豆:当前市场年度每周净销售量:中国（吨） 美国大豆 – 年度出口至中国 累计值（吨）
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来源：Wind，USDA，广金期货研究中心

我们当前研判全球大豆价格的框架如下：1.国际大豆现货

价格主要参照美国墨西哥湾大豆价格和巴西港口大豆价格，

期货价格主要参照 CBOT美豆合约；2.国际大豆价格是否过

分高估或低估，主要参考全球的大豆库存消费比，次要参考

美国国内的大豆库存消费比，毕竟 CBOT美豆期货具有国际

影响力；3.植物油价格会稍微联动油料价格，呈正相关性。

2024是全球大豆库存垒升的一年，库存显著高于 2020

年 4月（中美贸易战结束不久），库存压榨比持平于当时。

截止 2024年 12月，USDA预估本市场年度 2024/25结束时

（即 2025 年 4月底），全球大豆将位于多年来的一个极高

位。在去年这个时候，去年年报中，我们并没有如此把握去

确定 2024 春天和夏天南北美洲大豆长势都如此蓬勃旺盛，

能迎来大豆丰收年；高库存之下，国际大豆价格回踩 2020

年低点，也是合情合理的。

2.2 美国大豆 2025播种预期：美国农场或转向种植玉米

图表：美豆/美玉米 期货主力合约-比价
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图表：美国大豆种植成本估计

年度 2017 2018 2019 2020 2021 2022 20232024F 2025F

生产费用，营运成本

种子 58.07 62.39 60.93 60.99 63.21 71.09 71.03 70.32 70.74

肥料 25.06 29.17 31.79 28.51 33.34 63.92 53.1 46.87 46.87

农药 26.83 37.3 36.81 34.66 35.72 55.03 52.94 45.11 45.41

农事操作 10.32 12.45 12.74 12.68 13.1 14.86 15.61 15.71 15.95

燃料、润滑油及电力 13.57 15.78 14.82 12.62 16.92 24.65 20.25 19.66 19.49

维修 23.34 28.13 28.69 29.18 31.43 35.03 36.25 36.45 36.85

灌溉用水支出 0.06 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02

营运资本利息 0.83 1.93 1.92 0.35 0.06 3.23 6.32 5.69 4.51

总计 158.08 187.16 187.71 179 193.79 267.83 255.52 239.83 239.84

分摊费用

劳务支出分摊 3.26 4.72 4.84 5.06 5.37 5.87 6.14 6.36 6.41

未支付劳务费 19.4 16.26 17.14 17.82 18.77 20.36 21.33 22.09 22.27

机器折旧与损耗 90.99 107.55 105.57 106.88 125.39 130.97 136.39 137.88 140.02

土地租金 142.86 150.33 151.81 151.46 154.97 166 174.15 174.15 174.59

税收和保险 10.66 11.96 12.24 12.91 13.51 14.94 15.55 16.46 16.81

农场一般性分摊管

理费 18.25 17.88 18.33 18.69 19.97 22.31 23.14 23.27 23.52

总计 285.42 308.7 309.93 312.82 337.98 360.45 376.7 380.21 383.62

总成本：美元/英亩 443.5 495.86 497.64 491.82 531.77 628.28 632.22 620.04 623.46

图表：巴西大豆种植成本估计

单位：雷亚尔/吨 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

管理员 11.73 13.87 17.57 21 22.43 30.11 28.07 28.98

拖拉机和收割机 46.8 51.3 48.47 50.33 55.29 73.3 62.23 66.6
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种子和幼苗 76.07 81.9 98 105.3 123.43 186.92 178.78 183.08

化肥 177.03 180.97 205.77 212.97 280.42 599.18 380.95 290.64

农药 171.43 165.2 184.53 186.53 213.13 393.42 402.23 316.06

其他 4.1 4.5 7.1 8.03 13.98 16.5 0 0

总营运成本（A） 487.17 497.73 561.43 584.17 708.68 1299.43 1052.25 885.36

外部运输 25.4 26.1 33.47 35.57 41.2 50.54 50.32 47.74

行政费用 14.63 14.93 16.7 17.33 21.26 38.98 31.57 26.56

仓储费用 17.97 23.07 17.37 17.83 20.09 14.12 19.8 15.77

生产保险 0 0 12.07 12.23 14.13 46.25 42.6 41.24

其他杂项 30.57 29.17 27.93 32 53.46 67.13 61.04 46.37

其他支出总额（B) 88.57 93.27 107.53 114.97 150.13 217.03 205.32 177.68

财务支出总额 C 18.3 16.47 20.23 18.17 15.53 59.36 65.05 49.45

可变成本 594.03 607.47 689.27 717.23 874.35 1575.81 1322.62 1112.48

总折旧（E） 68.73 69 71.6 75.23 82.73 119.96 144.03 141.44

其他固定资产摊销（F） 15.77 17 18.47 21.17 25.97 101.99 144.09 133.39

固定资产摊销（E+F=G） 84.5 86 90.03 96.37 108.7 221.95 288.12 274.83

运营成本（D+G=H） 678.53 693.47 779.27 813.6 983.05 1797.76 1610.75 1387.31

包含租金等（I） 183.27 169.97 146.03 167.37 49.04 199.05 467.48 357.25

合计费用（H+I=J） 861.8 863.43 925.23 981 1032.1 1996.81 2078.23 1744.56

来源：Wind，USDA，CONAB，广金期货研究中心

当库存下降，不耐存放的农作物变得供不应求，价格会

有上涨动力；而库存高企，不耐存放的农作物会有在保质期

内卖出的压力，价格会有下跌动力。当下 2024年末，市场

预期明年全球大豆库存高企，但并不担心价格会长期下跌。

其一，美国和巴西大豆种植成本，相较 2020年都出现

了显著上涨。我们搜集网上资料并制成表格展示于此，种植

成本包括多项支出，通常也是权威机构的预估值，实际每个

种植或生产企业的成本都是不同的。不论如何，显而易见的

是，2024年美国和巴西大豆价格回归了 2020年底部，但种

植成本仍然高企。
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更具体地说，美豆种植成本预计在 1150美分/蒲式耳，

美国政府还对豆农有 2 美元/蒲的补贴，因此成本支撑约在

950美分/蒲；国内机构多数将“2025年大豆价格底部”预估

在[900, 950]美分/蒲式耳区间内。

其二，机构们多年经验从“美豆/美玉米”期货比价判断，

次年美国农场种植大豆的比例更多，还是种植玉米的比例更

多。近年来，美国农作物种植总面积（即田地总面积）增量

较少；而巴西则连续 10余年开垦了大量热带雨林为新农田，

种植总面积不断增加。当前 2024 年美国大豆正在出口的时

候，市场已开始估计 2025美国大豆播种面积不会扩增。

总的来说，2025上半年，巴西当季大豆可能有极少量上

调产量的空间；而明年最大不确定性的 2025/26美豆，估计

不会扩种。对应着 2509至 2601合约的大豆品种有望在 2020

年至今的长期区间下沿，磨出一个底部。

2.3 南美大豆供需情况：预计巴西阿根廷 2024/25继续丰产

图表：巴西大豆产量 （百万吨）- 预测年度

图表：阿根廷大豆产量 （百万吨）- 预测年度
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来源：Wind，USDA，广金期货研究中心

图表：巴西大豆 – 种植面积与单产 图表：巴西大豆期末库存 （百万吨）

图表：阿根廷大豆 – 种植面积与单产 图表：阿根廷大豆期末库存 （百万吨）

来源：USDA，Wind，广金期货研究中心

2018年以来，中国为了减少对美国大豆的依赖性，有意

无意逐年提高从巴西进口油料大豆的比例。2024年春，巴西

共收货产出 1.53亿吨大豆，略低于 2023年春；但 2024全年

从巴西进口的大豆数量并不少。

市场商业机构们预估巴西 2024/25的当季大豆种植面积
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相比 2023/24增长[0,3%]，属于扩种较少的年份。但 10月以

来天公作美，巴西和阿根廷播种进度较快、大豆涨势良好。

截止 12月 22日，CONAB称巴西大豆播种基本完成；预计

第一批收获于 1月在巴拉那州开始，2月在中西部和东南部

地区展开。阿根廷农业部称，截至 12月 19日，大豆播种进

度 77%；上调种植面积预估 10 万至 1800 万公顷，上年度

1660万。国内机构称巴西远期大豆船期价格低于美豆、小有

利空，不过现阶段已售量不大，仍需关注南美后期天气。

2.4 国内油料大豆供需情况：港库充足，豆油库存平替棕榈油

图表：进口油料大豆 – 港口库存（万吨） 图表：国内豆粕 – 压榨厂库存（万吨）

图表：国内豆油– 压榨厂库存（万吨） 图表：国内豆粕 –压榨厂成交量(MA5)

图表：国内饲料产量累计值（千吨） 图表：饲料合计 – 国内产量（万吨）
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来源：Wind，Mysteel，中国饲料工业协会，广金期货研究中心

巴西旧豆、美国新豆、明年春巴西新豆、国内港口高库

存、饲料总产趋势持平往年…… 2025 上半年现货供应充足。
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三、菜籽粕市场概况

3.1 全球供需情况与价格合理性：全球略减产，但加拿大丰产

图表：全球菜籽产量与期末库存（百万吨）

图表：油菜籽主要进口来源国 - 加拿大与俄罗斯

图表：加拿大菜籽油料产量（千吨）

来源：USDA, 广金期货研究中心
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菜籽价格区间，主要参照全球菜籽库存，也会参考加拿

大菜籽库存和出口供应量。直至目前，加拿大仍是我国最大

的油料菜籽供应国，比第二的俄罗斯进口比例高出许多。

2020 年过后，国内机构也越来越重视 ICE 北美洲际交易所的

加拿大菜籽期货行情，尽管国内主流软件仍未覆盖，但也有

钢联、tradingCharts 等能提供及时的外盘行情报价。

今年 2024/25 新作加拿大油菜籽在 8 月至 12 月期间多

次经历略微调整后，最终产量与去年相接近。在北美风调雨

顺的 6至 9 月，加拿大农业部一直低调地将单产控制在 2.12

吨/公顷，低于欧美主流机构预估；而收割完毕后上调至 2.15

吨/公顷，同时也给出 1900 万吨的高产量预估。然而，12

月7日加统计局和随后同月加农业部月报又将总产量下调回

1785 万吨，主要还是萨省和阿省预估的单产给得太高了。

加拿大今年出口累计（始于 8月 1日）比去年同期高了

80%以上，除了少部分增量是出口到减产的欧洲，大部分其

图表：加拿大菜籽-期末库存（千吨） 图表：加拿大菜籽-出口数量累计值（千吨）

来源：Wind，钢联数据库，广金期货研究中心
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中的出口增量，都发船到了我国。其中原因也显而易见，就

是 9 月 3 日我国商务部正式发起对加拿大菜籽的反倾销调

查，该调查至少有 60 日“保护期”不会出现实质反倾销关

税，因此国内贸易商都趁着该窗口“抢购”加菜籽。

从现在国内库存水平看，春节前没有菜籽短缺风险；再

考虑到反倾销事件并无进一步升级迹象，只是维持一个相对

往年更小的豆菜粕价差、更大的菜豆油价差，因此没有理由

去交易近月合约的紧缺。但是，应该关注加拿大国内的菜籽

库存，如果菜籽库存紧缺，明年二季度以后或许进口船期会

骤减，参考 2022 年；相反，如果一切维持常态，在中加贸

易战风险消除后，豆菜粕价差将回归到按农产品供需逻辑演

化的正常价差区间。
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3.2 国内油菜籽供需状况：水产饲料夏日旺季，不如反倾销一把火

图表：油菜籽 – 商业总库存（万吨） 图表：菜粕 – 商业总库存（万吨）

图表：菜油 – 中国总库存（万吨） 图表：沿海压榨厂 - 菜粕提货量（周）

图表：油菜籽– 国内压榨量（万吨） 图表：水产饲料 – 国内产量（万吨）

图表：豆菜粕 2505价差年内走势

来源：Wind，Mysteel，中国饲料工业协会，广金期货研究中心
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菜粕是豆粕的一种竞争性替代品，但是从饲料蛋白质的

功能上而言却很难替代后者，往往只从性价比上进行替代。

通产在水产类饲料需求大，或菜粕相比豆粕便宜很多时，菜

粕价格才相对其他粕类具备上涨潜力。而水产饲料产量比其

他类型的饲料更具有“季节弹性”，二季度和三季度是每年

水产饲料主要生产和饲用的时间段，豆菜粕价差交易策略也

常在这些时间段建仓。

今年夏天的水产饲料需求高峰如期而至，和去年相当，

但只是稍微带动 2501 豆菜粕价差，对 2505 甚无影响；反倒

是 9 月 3 日的中国“反制加菜籽倾销事件”立刻使豆菜粕价

差大幅缩窄，并且贯穿整个四季度。如今，豆菜粕 2505 和

2509 等远期合约都已经将贸易政策风险计入价格，因此明年

菜粕策略主要是博弈1.政策变化 和2.加拿大菜籽在新作未

收割上市前的剩余库存与可供出口量。
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四、交易策略参考

1、【做多 菜粕/菜油比价】（当下更推荐此策略）

思路：1.菜粕/菜油比价来到历史低位，尽管豆粕油亦然，

但豆粕在 2025 上半年担忧南美新作卖压，而菜籽担心加拿

大剩余库存不足后续出口；2.油粕策略的属性，即油料紧缺

时粕类（保质期短）拉涨比油脂更明显。3.建议选择 2509

附近的远期合约，更能反映加拿大远期库存短缺的逻辑。

风险：1.棕榈油非常强势，带动豆油和菜油突破前高；

2.中加关系极大好转，现已经被计价的“豆菜粕价差”随着

政策风险消除而逐步消却，豆菜粕价差回归往年正常区间。

2、【做多养殖利润：多生猪 空豆粕、空玉米】

思路：1.生猪2505之后的远月从back转回contango 正

向市场，预示市场承认远期生猪出栏压力或减少；2.豆粕

2505 合约暂无显著利多迹象；3.2025 夏天美国农民不重大

豆，则基本都转向玉米，玉米上涨风险比往年小。

风险：1. 南美大豆生长期遭遇天气干旱；

3、【空菜油 2505-多菜油 2509】

思路： 目前菜油 2505-2509 价差跟 随了棕榈 油

2505-2509 价差，然而国际菜籽在二三季度处于库存低位。

建议菜油 2505-2509 价差反弹至 150 点以上再考虑入场。

风险：1.远月合约缺乏资金博弈，跟随棕榈油暂时无法

证伪；2.此交易需等待合理入场价格。
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分析师声明

本报告署名分析师具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格，以勤

勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具

本报告。

更多期货咨询请关注广金公众号
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