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一、行情回顾 

近期国内外油粕市场呈现强势上涨态势，CBOT大豆主力合约强势突破1220美分/蒲式耳，创

下2024年5月以来的新高，国内双粕跟随美豆上涨，呈现大幅增仓上行态势。今日双粕更是大幅拉

升，菜粕主力合约涨幅一度超5%，最高触及2634元/吨；豆粕主力合约涨幅一度超过4%，最高触

及3204元/吨，成交量显著放大，市场情绪高涨。本轮上涨始于3月初，是地缘冲突引发的能源与

农产品联动、国内供应阶段性偏紧、美豆成本支撑等多重因素共振的结果。 
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二、核心驱动 

1、宏观层面：地缘冲突引发能源与农产品联动 

近期双粕上涨最主要是受中东地缘冲突升级所引发，原油价格上涨通过多重渠道向农产品市

场传导。首先，原油价格走高能够显著提升生物柴油的经济性，进而刺激作为主要原料的豆油需

求，改善大豆压榨利润，从下游需求端对美豆形成刚性支撑，抬升美豆价格。其次，原油作为农

业生产资料的核心原料，其价格上涨会直接推高农机燃料成本及化肥、农药等农资的生产成本，

种植成本的提高推动美豆及双粕价格上涨。另外，农产品作为对冲通胀和地缘风险的工具，因其

抗通胀属性吸引宏观资金的配置需求，从而在资金面和情绪上对农产品产生溢出效应。 

2、供应层面：国内供应端阶段性偏紧 

巴西作为我国最大大豆进口来源国，今年收割进度明显偏慢。CONAB数据显示截至3月7日，

巴西大豆收割率为50.6%，去年同期为60.9%。收割延迟导致巴西2月份大豆装船进度偏慢，市场普

遍预计3到4月国内进口大豆到港量将低于预期。在原料到港减少的预期下，部分油厂因大豆衔接

不畅而停机，导致豆粕现货库存下降，供应端偏紧格局显现。此外，据外媒报告国际粮商巨头嘉

吉（Cargill）因巴西检验制度变更，已暂停向中国出口巴西大豆，并暂停在巴西收购新豆。这一

突发事件加剧了市场对短期国内大豆供应的担忧，成为今日多头情绪爆发的直接导火索。 

3、成本传导：美豆价格创21个月新高 
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一方面，原油价格上涨支撑美豆价格。另一方面市场对美豆需求前景乐观，预期美国环保署

将把2026年的生物质柴油掺混义务定为54亿加仑，远高于2025年的强制掺混量33.5亿加仑，这将有

助于提振美豆油价格，也使市场对美豆需求预期乐观，进一步推动美豆价格上涨。美豆作为全球

大豆定价锚，其价格突破1220美分/蒲式耳直接抬升国内进口大豆成本，从成本端为双粕提供坚实

支撑。 

三、行情展望 

短期来看，双粕市场或将维持偏强态势。首先，中东地缘冲突短期难以缓和，原油价格有望

维持高位，能源与农产品的联动逻辑将持续支撑双粕价格；其次，3月国内大豆到港量偏低，国

内大豆、双粕库存去化，油厂挺价意愿依然强烈；此外，美生柴政策即将落地，市场预期乐观，

提振美豆需求，给予豆粕进口成本支撑。但中长期来看，双粕市场将逐步回归基本面主导，供应

压力或压制价格上方空间。巴西大豆创纪录产量的预期逐步兑现，随着收割进度加快，巴西大豆

出口将逐步放量，全球大豆供应宽松格局将逐步形成，美豆价格或将承压回落。4月份下旬后国

内大豆到港量预计增加，双粕库存将逐步回升，供应压力持续增大或压制双粕上方空间。关注后

续原油价格走势、美生柴政策落地情况以及国内进口大豆到港情况。 
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本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者

使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所

引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权

利。 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“知微见著,臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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