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综合分析与交易策略

【综合分析】

本周美豆盘面整体呈现宽幅震荡表现，此前一段时间美豆受出口可能出现利好带动呈现修复性上涨，但整体持续性相对有限，在基本面整体偏宽松的情况下，美

豆呈现一定下行表现。旧作市场方面来看，近期公布的美豆压榨数据表现一般，主要受检修停机影响，但美豆压榨利润仍然维持良好，并且总体完成情况相对良

好，预计后续需求变化整体有限，美豆本周出口有所增加，后续完成可能较大，总体旧作方面维持稳定，库存整体小幅增加。新作市场方面来看，美豆新作播种

情况相对良好，整体供应端压力有所增加，但需求方面不确定因素相对较多，压榨方面利好预计可能继续反应，出口仍然存在不确定。总体美豆市场预计更多以

震荡运行为主。南美市场方面来看，巴西总体供应相对比较充足，过去一周中巴西大豆报价整体下行，主要因近端出口压力相对较大，近期巴西大豆价格下行后，

市场买货积极性有所增加，但巴西总体产量仍然维持高位，预计整体压力仍然比较明显。需求方面来看，巴西国内大豆压榨利润仍然相对良好，并且出口量仍然

以高位运行为主，总体市场预计以稳定为主。

国内豆粕现货市场仍然表现出一定压力。近期市场卖货压力有所增加，同时近期大豆供应维持高位，开机率整体维持高位运行，豆粕供应充足。需求方面来看，

总体养殖端存栏仍然维持高位，豆粕提货量相对较大，需求方面表现相对良好。大豆到港量整体维持高位运行，预计后续油厂开机率可能继续增加，豆粕供应仍

然相对比较宽松。近期南美装运速度相对良好，预计整体高供应状况仍将继续反应，市场大豆供应充足状况仍然比较明显，豆粕库存预计可能逐步增加。

国内菜粕整体表现出一定压力，一方面受到豆粕下行影响，另一方面也因为自身供需偏宽松影响。基本面情况来看，国内菜粕现货基差整体维持稳定，供应相对

宽松但库存仍然相对偏低，价格基本维持坚挺。但从后续到港情况来看，菜籽到港量可能逐步增加，油厂开机率可能呈现逐步增加态势。颗粒菜粕到港量后续可

能也将呈现逐步增加表现，市场供应相对偏宽松。需求方面来看，豆粕现货整体表现出一定压力，菜粕需求好转空间整体有限，总体压力可能仍然比较明显。

【策略】

单边：整体以偏下行为主

套利：豆菜粕价差扩大

期权：卖出宽跨式策略为主（观点仅供参考，不作为买卖依据）
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1.美豆旧作整体稳定 新作不确定因素较多

◼ 本周美豆盘面整体呈现宽幅震荡表现，此前受宏观方面带动影响，美豆出口前景好转带动盘面整体呈现较大幅度上涨，
但后续整体基本面压力比较明显，盘面开始呈现一定下行表现，总体美豆价格以区间震荡为主。

◼ 基本面情况来看，美豆种植情况仍然相对比较良好。数据显示，截止5月17日当周，美豆种植进度为67%，此前一周种
植进度为49%，总体位于较高水平，种植初期天气状况良好，整体产量方面影响可能相对有限。需求方面来看，压榨方
面整体变化有限，根据NOPA数据显示，预计2026年4月期间，美豆样本企业压榨量在2.11856亿蒲，环比下降6.33%，
整体降幅相对较大，主要因近期油厂检修停机所致。按此进度推算来看，预计后续完成26.3亿蒲压榨量可能较大。出口
方面来看，近期美豆出口开始有一定好转表现，根据USDA数据显示，截止5月14日当周，美豆旧作新增出口净销售35
万吨左右，虽然绝对出口量相对一般，但环比改善比较明显，并且此前月度供需报告中下调美豆出口至15.3亿蒲，后续
完成出口可能较大。旧作方面整体压力比较有限。

◼ 总体来看，美豆旧作方面变动相对有限，虽然结转库存有所增加，但整体幅度相对有限，并且美豆绝对价格不高，预计
压力相对有限。新作方面不确定因素较多，近期美豆播种进度持续良好以及作物生长状况良好可能带来一定利空影响，
但中长期来看，美豆在生柴支撑以及出口可能出现好转的情况下，价格支撑可能仍然存在，整体以震荡运行为主。
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2.供应整体宽松 价格下行为主

◼ 本周巴西大豆价格整体呈现一定下行表现，主要因近端表现出一定压力，巴西大豆产量维持高位，同时前期卖货进度比
较一般，市场压力整体有所增加。

◼ 基本面情况来看，巴西大豆收获进度继续加快，根据conab数据显示，截止5月15日当周，巴西大豆收获进度在98.8%
左右，整体进度相对较快，供应方面基本维持正常。在此前一周中，巴西农户卖货动力有所增加，整体卖货进度相对比
较一般，预计近期卖货动力可能有进一步增加。需求方面来看，预计市场买船动力整体有所增加。根据Anec数据显示，
巴西大豆出口量在431万吨左右，预计全月大豆出口量在1500-1726万吨左右，较上周出口量继续上调，总体大豆出口
装运情况维持良好。压榨方面来看，近期巴西整体压榨利润仍然维持相对较好水平，预计压榨方面仍将维持良好，巴西
需求方面仍有一定支撑。

◼ 总体来看，南美产区大豆供应相对充足，近期市场表现出一定卖货压力，需求方面整体有一定支撑，预计整体下行空间
相对有限，后续更多以震荡运行为主。



6

227/82/4

228/210/172

181/181/181

87/87/87

文
字
色

基
础
色

辅
助
色

137/137/137

246/206/207

68/84/105

210/10/16

221/221/221

208/218/234

GALAXY FUTURES

3.供应逐步增加 价格震荡运行

◼ 本周国内豆粕现货基差整体呈现下行表现，各地区下行幅度普遍在10-60元/吨左右，近期国内供应压力整体呈现明显增
加表现，需求方面整体相对良好，现货压力仍然比较明显。盘面受成本端影响整体以宽幅震荡为主。

◼ 基本面情况来看，国内此前一段时间豆粕成交量整体比较一般，大豆供应充足油厂整体卖货积极性相对较高，从本周油
厂开机情况来看也同样维持高位运行，整体豆粕供应相对比较宽松。需求方面来看 ，过去一周油厂开机率增加后，需求
方面呈现一定好转，提货量有明显增加表现 ，但市场成交仍然相对一般。市场供需宽松特征仍然明显。豆粕短期去库后
后续可能呈现逐步累库表现。后续国内大豆到港量仍然维持高位运行，加之大豆库存仍然维持高位，预计油厂开机率仍
将维持相对较高水平，需求方面来看，国内豆粕提货预计有所增加，但总体需求方面预计增量也相对有限，市场成交相
对一般。南美报价近期下调，大豆买船数量有所增加，最近几周南美对中国发运量呈现增加态势，预计后续供应量仍将
维持高位，豆粕库存压力逐步增加。

◼ 本周国内豆粕盘面整体呈现震荡运行态势，主要受宏观以及基本面共同影响。基本面来看近期国内豆粕压力可能有一定
增加表现，并且从产区方面来看，压力也相对比较明显。预计短期单边可能压力仍然存在。
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4.供应整体宽松 菜粕压力较大

◼ 本周国内菜粕盘面整体呈现宽幅震荡表现，一方面受到豆粕以及成本端影响，另一方面受到菜粕自身供需偏宽松状况影
响，豆菜粕价差整体以震荡运行为主。

◼ 基本面情况来看，本周国内菜粕现货基差整体以稳定为主，市场买货积极性相对一般，近期菜籽压榨量虽然有所增加，
但整体库存压力一般，总体供应方面以稳定为主，价格变动相对有限。国内菜籽到港量后续整体呈现逐步增加态势，总
体压力相对比较明显，需求方面来看，虽然可能呈现一定增长，但豆粕供应相对充足，预计菜粕需求增加空间可能也相
对有限。颗粒菜粕方面来看，近期库存整体有一定下行表现，但后续颗粒菜粕到港量整体有所增加，供应方面有一定好
转表现，需求方面来看，近期整体有所好转，但幅度相对有限，总体颗粒菜粕库存仍然以高位运行为主。后续菜籽供应
量逐步增加的情况下，整体供应相对比较充足。

◼ 菜粕市场总体供需偏宽松特征相对明显，虽然近期菜籽菜粕库存仍然维持低位，但后续压力将逐步增加。在豆粕供应维
持宽松的情况下，菜粕压力相对明显。粕类成本端整体存在一定压力，后续重心或以偏下行为主，豆菜粕价差整体预计
偏强运行为主。
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国际市场

吨 美元/蒲

千蒲 美金/吨

数据来源：USDA，路透，我的农产品，NOPA，新浪财经，阿根廷农业部，ANEC等

美豆周度销售 美豆出口检验量

美豆月度压榨量 美国周度压榨利润

-2000000

0

2000000

4000000

6000000

8000000

第
1
周

第
4
周

第
7
周

第
1
0
周

第
1
3
周

第
1
6
周

第
1
9
周

第
2
2
周

第
2
5
周

第
2
8
周

第
3
1
周

第
3
4
周

第
3
7
周

第
4
0
周

第
4
3
周

第
4
6
周

第
4
9
周

第
5
2
周

吨

大豆新增净销售 18/19

19/20

20/21

21/22

22/23

23/24

24/25

25/26

3y-Avg

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

1 3 5 7 9 11131517192123252729313335373941434547495153

19/20

20/21

21/22

22/23

23/24

24/25

25/26

130000

150000

170000

190000

210000

230000

250000

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

千
蒲
式
耳

美豆月度压榨量
17/18

18/19

19/20

20/21

21/22

22/23

23/24

24/25

25/26

0

50

100

150

200

250

0
1
/0
1

0
1
/1
6

0
1
/3
1

0
2
/1
5

0
3
/0
1

0
3
/1
6

0
3
/3
1

0
4
/1
5

0
4
/3
0

0
5
/1
5

0
5
/3
0

0
6
/1
4

0
6
/2
9

0
7
/1
4

0
7
/2
9

0
8
/1
3

0
8
/2
8

0
9
/1
2

0
9
/2
7

1
0
/1
2

1
0
/2
7

1
1
/1
1

1
1
/2
6

1
2
/1
1

1
2
/2
6

美
金
/吨

美豆压榨利润 2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026



10

227/82/4

228/210/172

181/181/181

87/87/87

文
字
色

基
础
色

辅
助
色

137/137/137

246/206/207

68/84/105

210/10/16

221/221/221

208/218/234

GALAXY FUTURES

国际市场
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