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豆粕：媒体报道：中国在 2025 年已采购至少 800 万吨美国大豆，逐步接近

1200 万吨的采购目标，已成交船货主要集中在 12 月至次年 3月装船。但是由于

中美之间尚未达成正式贸易协议，市场对后续采购节奏仍存疑虑，这种不确定性

被部分交易者视为压制大豆价格的重要因素。USDA 油籽压榨月报：2025 年 11

月份美国大豆压榨量为 661.5 万短吨（2.21 亿蒲），低于 10 月份修正后的 709

万短吨（2.36 亿蒲，此前报告为 711.1 万短吨），但是高于去年 11 月的 630 万

短吨（2.10 亿蒲）。

近月合约明显受到政策端流言的影响，由于后期进口大豆货权过于集中，预

估抛储前价格呈现偏强运作。总的来说，近月在元旦抛储前各种炒作支撑价格，

但是需要注意的是，国内短期豆粕现货库存很高，节后抛储一旦落地，溢价恐将

迅速消退。预估短期仍将震荡偏强，但是中期逻辑暂未有明显驱动，需要注意短

期有炒作过度嫌疑，保守者建议近月逢高部分套保考虑。

油脂：美国能源信息署：10 月份美国可再生柴油的可用产能保持稳定，为

每年 49.89 亿加仑。作为生物燃料生产原料的豆油用量为 10.06 亿磅，环比下降

4700 万磅，创下 6个月来的最低点。其中，生物柴油工厂的豆油用量下降 2200

万磅至 5.68 亿磅；可再生柴油工厂的豆油用量下降 2600 万磅至 4.38 亿磅。黄

油（包括废食用油）的消费量下降了 1900 万磅，至每月 3.97 亿磅。截至 11 月

末，美国豆油库存飙升至 21.64 亿磅，创下 18 个月新高，并大幅超出市场预期。

路透社调查显示，由于强劲的月度产量抵消了出口的温和增长，马来西亚 12 月

份的棕榈油库存预计将升至近七年来的最高水平。

节后油脂板块出现了较大回落，主要原因一方面是美国豆油库存的大幅攀升

以及生物燃料需求的不确定性，另外一方面棕榈油板块也面临库存回升的压力，

菜油方面加拿大总理预计本月访华，加拿大菜籽恢复进口存在可能，菜油亦出现

大幅回落。在短期供需宽松预期下，预估油脂板块弱势震荡，节前备货建议逢低

适当补货，重点需关注美国生物燃料政策落地。
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