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从供需结构来看，由于供给端压力释放与需求刚性增长不足的矛盾主导，叠加国际市场联动与政策托底博弈。供给压力成为价格核

心制约...... 
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油料供需平稳，维持震荡格局 

策略摘要 

大豆观点  

■ 市场分析 

从供需结构来看，由于供给端压力释放与需求刚性增长不足的矛盾主导，叠

加国际市场联动与政策托底博弈。供给压力成为价格核心制约。 

供给端，国内大豆维持丰产预期，东北新豆上市后整体供应充裕，虽高蛋白

豆源仍有优质优价特征，但普通豆源消化缓慢；全球大豆产量或再创新高，根据

海外机构预测巴西 2025/26 年度产量预计达 1.75 亿吨，叠加美豆出口需求提振

下的短期波动，长期供给过剩格局明确。需求端整体刚性，豆制品消费稳定，需

求增量或不及产量增幅，11 月国内豆一期货已现 0.9%回调至 4055 元/吨。国

际方面，中美关税休战短期推高美豆至 16 个月新高，但利多消化后，全球丰产

预期将压制国际豆价，进而传导至国内。 

政策面，中储粮托底收购仍将限制深跌空间。但今年南美处于拉尼娜状态，

产区天气依然存在较大风险，或为较大不确定的因素。 

整体看，供给增量压力较大，需求刚性与政策托底形成支撑，价格以震荡为

主，后市需关注美豆采购落地情况及南美天气对全球供应预期的修正。 

■ 策略 

中性。 

■ 风险 

天气风险、贸易政策变化。 

 

花生观点  

■ 市场分析 

短期来看，2025 年 11 月至春节前花生行情将维持北强南弱、区间震荡格

局。北方东北产区优质白沙花生因籽粒饱满、含水率低，叠加农户惜售及山东、

河北企业北上抢货，价格稳居 4.05-4.1 元/斤高位；而河南产区受前期阴雨导致

的品质下降、种植面积增 4%-5%等因素影响，麦茬通货米价格仅 3.3-3.85 元

/斤，南北价差达 0.4 元/斤，创三年新高。油厂当前压榨利润较高，11 月开机率
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有望提升，拉动花生需求，对花生价格形成一定支撑。但河南新粮集中上市压力、

销区高价成交受阻等因素，又制约整体涨幅。期货方面，种植成本与交割品成本

形成底部支撑，而阶段性上量压力则压制冲高动能。 

中长期至 2026 年，花生行情大概率先稳后降，供应宽松将取代产区分化成

为核心驱动。供应端，USDA 预估 2025/26 年度全球花产量宽松，非洲花生出

口窗口期开启后进口供应将转松；国内花生种植面积增加，总产稳中有升，即便

东北优质货稀缺，也难改整体供应充裕格局。需求端虽保持刚性，但餐饮采购放

缓、家庭囤货减少，需求增量不及产量增幅，且油厂花生油库存偏高，补库意愿

受限。预计 2026 年春节后价格承压，年中在青黄不接期短暂回升，整体维持震

荡格局。 

■ 策略 

中性。 

■ 风险 

天气风险、贸易政策变化。 
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一、豆一行情回顾 

2025 年 1-10 月豆一期货市场维持低位震荡的格局，现货市场呈现优质

优价状况。具体来看，期货方面，1-2 月呈震荡上涨态势，期货价格从 3780

元/吨升至 3920 元/吨，核心驱动是东北基层余粮减少叠加春节前食用消费备

货需求释放，政策端托底信号也提振市场信心。3-4 月进入剧烈震荡期，先

因美豆种植面积预估上调及国内陈豆拍卖放量跌至 3750 元/吨，后受东北部

分地区春播延迟、美豆主产区降雨影响，价格快速反弹至 3900 元/吨，多空

博弈激烈。 

 

图 1：豆一期货价格丨单位：元/吨  图 2：国产大豆现货均价丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

图 3：豆一现货基差丨单位：元/吨  图 4：豆一 01-05 合约价差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

5-7 月维持 3850-3950 元/吨震荡平稳走势，陈豆消化缓慢与新豆长势

良好形成平衡，市场聚焦供需基本面变化，缺乏明确方向指引。8-9 月价格

逐步走低至 3720 元/吨，主因新豆上市预期增强，部分产区预估单产向好引
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发抛售情绪，叠加进口豆到港充裕压制国产豆需求。10 月行情逆转走高，月

末升至 4100 元/吨，因新豆实际单产略不及预期，优质高蛋白大豆供给偏紧，

中储粮启动优价收购政策，给期现价格形成较强支撑。现货方面价格基本维

持稳定，围绕在 4000 元/吨附近波动，处于近五年的价格低位。 

 

 

二、豆一供需分析 

供应端来看，农业农村部中国农产品供需形势分析数据显示，2025/26

年全国大豆播种面积和收获面积 11 月预计均为 10424 千公顷，与 10 月预

测持平，较 2024/25 年度增加 99 千公顷，增幅 0.96%。单产 11 月预测 2005

公斤/公顷，较 10 月预测下降 18 公斤/公顷，较 2024/25 同期预测数据增加

5 公斤/公顷。总产量 11 月预计为 2090 万吨，较 10 月预测下降 19 万吨，

但较 2024/25 年度同期预测上升 25 公斤/公顷。 

本年度大豆丰产主要有以下两方面原因，一方面是产区天气良好，尤其

东北产区天气较好，降水充沛，温度适宜，作物长势水平均创出历史新高，

奠定了国内大豆丰产的基础。另一方面，政策扶持力度较大。根据钢联数据，

1 月发布的《大豆产业高质量发展规划（2025-2030）》明确取消临时性储

备收购，转而设立 10 亿元大豆加工专项基金，对使用国产大豆进行高附加值

加工的企业给予每吨 200 元补贴。且东北地区作为主产区，生产者补贴标准

明确维持在 350 元/亩以上，黑龙江已追加 20 亿元专项补贴用于大豆良种推

广，进一步保障产量提升。 

 

图 5：全国及主产区大豆年度播种面积丨单位：千公顷  图 6：全国及主产区大豆年度产量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 
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图 7：各主产区年度单产丨单位：千克/公顷  图 8：中国自全球进口非转大豆量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

进口方面，海关总署预测，2025 年我国大豆进口总量将达 1.08 亿吨，

同比增长 2.9%，进口依赖度降至 79.5%，为近五年首次低于 80%。非转基

因大豆进口方面，根据中国海关数据，2025 年 1-9 月中国自全球进口的非

转基因大豆合计 43.78 万吨，同比 2024 年同期减少 39.24 万吨，减幅

47.26%。比 2023 年同期减少 92.18 万吨，减幅 67.79%。 

 

图 9：黑龙江年种植成本、收益及利润丨单位：元/亩  图 10：中国大豆周度港口库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

产区走货节奏来看，1-4 月集中走货，5-8 月为新旧更迭期。具体来看，

1-4 月基层余粮加速清空，作为核心产区的东北，1 月农户余粮保有量为 4-5

成，受市场流通需求及农户售粮意愿提升影响，至 4 月余粮已降至不足 1 成，

去化幅度超 80%；南方产区去化节奏更显紧凑，从 1 月 2-3 成的余粮水平，

快速降至 4 月不足半成。5-8 月陈粮资源基本见底，主要由贸易商及政策库

存主导供应。进入新旧粮过渡阶段，东北及南方基层陈粮已近耗尽。 
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需求端来看，中美贸易摩擦一度放大国产大豆压榨需求，其变化与进口

大豆供应直接挂钩。2-4 月因进口大豆通关收紧，油厂转向国产低蛋白大豆，

推动东北产区压榨需求激增；5 月后进口大豆到港量增加，油厂原料结构回

归进口主导，国产豆压榨需求逐步回落。 

食用需求受消费场景影响，淡旺季特征明显，且终端承接力偏弱成为全

年共性问题。其中 5-8 月为食用消费淡季，高温天气导致豆制品消费疲软，

下游企业以按需补库为主，广州批发市场成交量从 1 月的 64 吨降至 8 月低

位，贸易商走货缓慢；1-2 月、9-10 月为消费旺季或备货期，1 月节前备货

但销量同比下滑，2 月节后复工复产带来刚需补货；9-10 月新粮上市后，豆

制品厂建库需求短暂释放。总体上来看，根据农业农村部中国农产品供需形

势分析 11 月数据，食用消费 1585 万吨，与 10 月预测一致，较 2024 年同

期预测 1560 万吨，增加 25 万吨，增幅 1.6%。 

 

图 11：全国作物季温度距平 | 单位：℃  图 12：全国作物季降水距平丨单位：% 

 

 

 

数据来源：中央气象台、华泰期货研究院  数据来源：中央气象台、华泰期货研究院 

 

三、豆一后市展望 

从供需结构来看，由于供给端压力释放与需求刚性增长不足的矛盾主导，

叠加国际市场联动与政策托底博弈。供给压力成为价格核心制约。 

供给端，国内大豆维持丰产预期，东北新豆上市后整体供应充裕，虽高

蛋白豆源仍有优质优价特征，但普通豆源消化缓慢；全球大豆产量或再创新

高，根据海外机构预测巴西 2025/26 年度产量预计达 1.75 亿吨，叠加美豆

出口需求提振下的短期波动，长期供给过剩格局明确。需求端整体刚性，豆

制品消费稳定，需求增量或不及产量增幅，11 月国内豆一期货已现 0.9%回
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调至 4055 元/吨。国际方面，中美关税休战短期推高美豆至 16 个月新高，

但利多消化后，全球丰产预期将压制国际豆价，进而传导至国内。 

政策面，中储粮托底收购仍将限制深跌空间。但今年南美处于拉尼娜状

态，产区天气依然存在较大风险，或为较大不确定的因素。 

整体看，供给增量压力较大，需求刚性与政策托底形成支撑，价格以震

荡为主，后市需关注美豆采购落地情况及南美天气对全球供应预期的修正。 

 

 

四、花生行情回顾 

2025 年 1-10 月花生价格呈震荡筑底后分化上行态势，核心驱动源于天

气影响产区分化和供需结构调整。现货方面，1-5 月价格在 3.2-3.5 元/斤区

间震荡，陈粮库存消化缓慢叠加消费疲软形成压制，虽然 1-9 月花生进口量

同比大减 70.11%至 17.47 万吨，一方面进口花生占比较小，另一方面油厂

花生油库存高企，开机率维持低位，需求端难给支撑，整体价格底部震荡。6

月价格小幅企稳至 3.6 元/斤，因政策端发力，政府批准河南等省 5.075 万吨

花生托市收购，叠加夏季零食消费旺季启动，市场信心有所提振。7-8 月延

续平稳走势，聚焦新粮长势，东北产区天气理想催生丰产预期，而河南局部

干旱和降雨过涝引发品质担忧，多空博弈下价格波动收窄。9-10 月行情分化，

东北新花生上市后价格冲至 4.5 元/斤，基层好货惜售叠加资金介入推涨；河

南麦茬花生因 9-10 月持续降雨出现黄皮、出芽问题，价格跌至 3.4 元/斤，

新旧粮、优劣货价差进一步拉大，整体市场呈现东北强、河南弱的优质优价

格局。 

 

图 13：花生主力合约价格行情丨单位：元/吨  图 14：花生现货价格行情丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 
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五、花生供需分析 

供应端方面，根据钢联调研数据，2025 年全国花生种植面积预计增长

3%，总面积将达到 495 万公顷。当前，各产区新季花生已陆续进入上市周

期，需要注意的是，河南、山东等主产区在新花生上市期间遭遇降雨天气，

对部分花生品质造成一定影响。从产量预期来看，2025 年全国花生平均单产

预估为 458.8 斤/亩，总产将达到 1700 万吨左右，较 2024 年实现 1.7%的

增长。据农业农村部 11 月 10 日发布的《全国农产品供需形势分析报告》指

出，2025 年度花生总产量预计为 1860 万吨，同比减少 3.2%，主因是夏季

黄淮地区洪涝灾害影响单产。 

 

图 15：中国花生周度港口库存丨单位：万吨  图 16：花生各主产区年度产量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

具体来看，根据钢联调研数据，河南省花生种植规模较 2024 年实现约

10%的增幅，具体呈现出明显的结构差异：春花生种植区域略有收缩，而麦

茬花生与蒜茬花生的种植面积则呈现小幅攀升态势。在种植区域分布上，河

南传统花生产区面积保持稳定，同时涌现出驻马店泌阳等新兴产区，成为面

积增长的重要支撑。 

与河南相反，山东省花生种植面积呈持续下滑趋势。这一现象主要源于

两方面因素：一方面，山东省近年来持续推动高效农业发展，水果与蔬菜种

植不仅规模庞大，更已形成成熟的产业集群效应；另一方面，相较于小麦、

玉米等粮食作物，花生种植的田间管理更为繁琐，导致农户种植意愿相对偏

低。 

河北省花生种植则实现稳步增长，2025 年种植面积较上年提升约 4%，

其中唐山、邯郸两市的增长表现尤为突出，增幅集中在 4%至 5%的区间内。
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东北地区花生种植面积同样呈现积极增长态势，同比增幅达 2%至 3%，这一

增长主要得益于种子、土地租金等种植成本的下降，阜新、白城等区域的种

植规模扩张成为主要拉动力量。 

东北产区，辽宁、吉林两省花生产业表现突出，其花生种植在区域农业

结构中的占比稳步提升，核心驱动力为规模化种植推广与优质土壤条件支撑。

2025 年两省花生单产增幅显著，据卓创资讯重点产区加权测算，辽宁新季花

生产量预计 116.23 万吨，同比增 15.51%；吉林预计 132.24 万吨，同比增

21.23%。目前辽吉两省产量全国占比已从 2021年的 10%以内升至 14.33%，

叠加黑龙江产能后，东北地区在全国花生产业中的地位持续强化，也对稳定

全国花生价格发挥了巨大作用。 

从上市节奏看，东北新花生集中上市于 9 月下旬，晚于河南春花生，但

略早于河南麦茬花生。2025 年产季河南麦茬花生上市延迟 20-30 天，主因

9-10 月多雨天气持续，直至 10 月下旬才陆续上市。品质上，多雨导致局部

产区花生黄皮、黑筋现象突出，少量区域出现内霉、出芽问题，直接拉低市

场价格。而东北新花生在 9 月末至 10 月初上市量逐步释放，且品质优良，

辽宁局部产区小贩及外部资金库存操作意愿增强，推动区域花生价格上行。 

 

图 17：花生各主产区年度单产丨单位：千克/公顷  图 18：中国花生月度进口量（自全球）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

进口方面，花生进口依赖度较低，总进口占比较小。2025 年 1-9 月花

生总进口量约为 17.46 万吨，1-9 月累计进口量同比下滑 70.11%，2024

年同期为 58.43 万吨，2023 年同期为 64.21 万吨。往年进口高峰期主要集

中在二季度，但 2025 年二季度进口累计仅有 5.54 万吨，同比减少 25.01 万

吨，降幅 81.87%。1-9 月，去壳花生进口 13.37 万吨，同比减少 37.23 万

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1
5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2
0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3

广东花生年单产 河北花生年单产

河南花生年单产 山东花生年单产

0

5

10

15

20

25

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2021 2022 2023 2024 2025



  
 

   

 

期货研究报告 | 油料年报 2025-11-30 

2025 年期货市场研究报告  请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 第 12 页 

吨、减幅 73.57%。未去壳花生进口 4.09 万吨，同比减少 3.74 万吨、减幅

47.71%。 

进口库存方面，由于 2024 年底到 2025 年初出现较高程度累库，峰值库

存达到 19.13 万吨，为近 5 年最高水平，后在低进口的影响下逐步去库，于

第四季度初恢复到正常库存水平。 

天气角度而言，今年河南产区受天气影响较大，播种期河南出现一定程

度的干旱，整体面积有限。但根据中央气象台数据，9-10 月河南遭遇 1961

年以来同期最强连阴雨天气，作为陕晋冀豫鲁强降水核心区域之一，降水持

续时间长、强度大，9-10 月中旬区域平均降水量达 311.7 毫米，河南本地

同期平均降水量较常年偏多 2 倍以上，日照偏少 3-8 成。极端天气导致农田

土壤过湿问题突出，10 月 18 日监测显示河南表层 10 厘米农田过湿比例高

达 90.9%，为同期各省最高，由此引发农机作业受阻、秋收进度显著滞后，

部分作物出现倒伏，局地玉米、花生等秋粮霉变发芽、品质下降，同时秋收

腾茬整地延迟直接造成冬小麦播种受阻。 

 

图 19：5 月河南极端干旱分布  图 20：10 月花生产区降水距平 | 单位：% 

 

 

 
数据来源：中央气象台、华泰期货研究院  数据来源：中央气象台、华泰期货研究院 

 

 

需求方面，花生需求主要分为两部分，一部分用于食品领域消费，食品

领域消费今年整体较为清淡。另一部分用于压榨生产花生油，其中压榨消费

占比约有 50%以上，该部分消费对于价格影响较大，根据钢联数据，整体来

看，花生的压榨需求维持前低后高的特点。今年压榨企业花生库存开年之后

一直维持在较高水平，后逐步去库，在第 43 周达到历史低点，后再次走高。
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其主要受榨利影响，上半年压榨利润倒挂，油厂开机率持续偏低，5 月以后

在压榨利润回升的带动下，开机率逐步走高，目前压榨利润约为 200 元/吨。 

 

六、花生后市展望 

短期来看，2025 年 11 月至春节前花生行情将维持北强南弱、区间震荡

格局。北方东北产区优质白沙花生因籽粒饱满、含水率低，叠加农户惜售及

山东、河北企业北上抢货，价格稳居 4.05-4.1 元/斤高位；而河南产区受前

期阴雨导致的品质下降、种植面积增 4%-5%等因素影响，麦茬通货米价格

仅 3.3-3.85 元/斤，南北价差达 0.4 元/斤，创三年新高。油厂当前压榨利润

较高，11 月开机率有望提升，拉动花生需求，对花生价格形成一定支撑。但

河南新粮集中上市压力、销区高价成交受阻等因素，又制约整体涨幅。期货

方面，种植成本与交割品成本形成底部支撑，而阶段性上量压力则压制冲高

动能。 

中长期至 2026 年，花生行情大概率先稳后降，供应宽松将取代产区分

化成为核心驱动。供应端，USDA 预估 2025/26 年度全球花产量宽松，非洲

花生出口窗口期开启后进口供应将转松；国内花生种植面积增加，总产稳中

有升，即便东北优质货稀缺，也难改整体供应充裕格局。需求端虽保持刚性，

但餐饮采购放缓、家庭囤货减少，需求增量不及产量增幅，且油厂花生油库

存偏高，补库意愿受限。预计 2026 年春节后价格承压，年中在青黄不接期

短暂回升，整体维持震荡格局。 

 

图 21：花生 01-04 合约价差丨单位：元/吨  图 22：花生现货基差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 
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