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供应压力增加 粕类整体下行 

第一部分 前言概要 
 

【行情回顾】 
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作者承诺 

本人具有中国期货业协会授予的

期货从业资格证书，本人承诺以勤勉

的职业态度，独立、客观地出具本报

告。作者保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑均基于本人的

职业理解，通过合理判断得出结论，

本报告清晰准确地反映了本人的研究

观点。本报告所载的全部内容只提供

给客户做参考之用，并不构成对客户

的投资建议。 

本月美豆整体呈现宽幅震荡表现，主要因市场影响因素变动较快，但由于基

本面利空压力仍然比较明显并且宏观方面缺乏明显带动，美豆整体价格变化

比较有限，整体以宽幅震荡为主。 

本月国内豆粕盘面整体呈现一定下移表现，国际以及国内市场压力整体都有

增加。期货盘面受到成本端影响，整体下行压力比较明显，现货方面整体库

存整体维持低位，但后续大豆供应增加情况下整体压力仍然存在。 

本月国内菜粕盘面整体呈现一定下移表现，整体下跌幅度大于豆粕。菜籽菜

粕近端压力相对比较有限，加之菜粕需求表现比较一般，整体价格压力相对

比较明显，豆粕整体承压情况下菜粕也存在一定压力。 

银河期货 

 

美豆整体压力可能相对比较明显，中长期来看国际大豆基本面可能存在一定

支撑，但近端压力相对比较明显，美豆产区天气状况相对比较良好，南美产

量维持高位且卖货进度比较一般，预计整体价格存在一定压力。 

国内豆粕整体以供需偏宽松为主，近端库存压力比较一般，但后续大豆到港

量整体呈现增加状态，并且成交状况良好，大豆压榨量预计有所增加，预计

豆粕库存可能有所增加。大豆压榨利润比较一般，远端供应不确定较多。 

国内菜粕压力相对比较明显，近端整体库存压力比较一般，后续菜籽到港量

整体呈现增加状态，压榨量整体也以相对偏多为主，预计供应方面仍然相对

偏宽松，需求支撑比较一般，整体菜粕库存压力预计较明显。 

 

1.单边：豆菜粕预计整体以宽幅震荡为主，建议整体以偏空思路为主  

2.套利：MRM09 价差扩大 

3.期权：海鸥看跌期权  

(以上观点仅供参考，不作为入市依据)。 

风险提示：产量及天气变化，宏观变化影响。 
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第二部分  国际大豆基本面情况 

一、供应端：美豆新作播种推进良好 南美产量整体高位运行 

美豆旧作库存预计整体仍然维持高位运行，一方面在于此前期初结转库存相对较高，市

场供应相对充足，另一方面在于市场需求表现相对比较一般，压榨虽然维持高位运行，但近

期受到检修停机影响，压榨量有所下降，加之整体出口检验表现一般，因此总体库存预计仍

然维持相对较高水平。最新公布的月度供需报告数据显示，美豆结转库存整体有所下调，主

要因需求方面有所好转。总体来看，美豆旧作库存预计仍然以高位运行为主，总体供应相对

比较充足。 

美豆新作进入全面种植状态，此前产区天气状况比较良好，因此作物种植进度相对较快。

数据显示，截止 5 月 17 日当周，美豆新作种植进度 67%左右，出芽率 32%左右，二者均处

于历史同期相对较高水平。在本次月度供需报告中，市场对于种植面积评估延续了 3 月末所

给到的 8470 万英亩的评估，后续具体面积确定可能要进一步等待调研结果，总体来看，由

于今年种植面积增加，美豆产量整体呈现较大幅度增加。对于单产方面评估仍然延续了此前

53 蒲式耳/英亩的评估，预计 2026/27 年度美豆产量维持在 44.35 亿蒲，整体大幅增加。近

期产区天气状况良好，供应方面可能呈现明显好转。 

 

 

图 1：美豆结转库存               图 2：美豆出口检验           

 

 

 

数据来源：银河期货，USDA  数据来源：银河期货，USDA 
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巴西大豆整体进入收获尾声，产区天气状况良好，收获方面维持相对较好水平。根据

CONAB 数据显示，截止 5 月 22 日当周，美豆种植进度 99%左右，处于历史同期较高水平。

巴西收获情况相对良好，近期机构普遍上调巴西大豆产量，主要因收获情况良好，总体预估

水平在 1.8 亿吨以上。其中 USDA 预估巴西大豆产量 1.8 亿吨不变，包括 CONAB 在内的其

他机构有一定幅度上调，巴西高供应状况维持。从整体卖货进度来看，巴西农户卖货进度处

于中性偏低水平，一方面因为产量相对较大，另一方面也因为此前一段时间卖货数量有所减

少。近期，巴西卖货压力有所增加，一方面因为此前一段时间卖货进度相对较低，另一方面

也因为收获情况相对良好，巴西大豆港口报价整体呈现一定下行表现。 

阿根廷大豆收获开始有所加快，数据显示，截止 5 月 21 日当周，阿根廷大豆收获进度

图 3：美豆新作种植面积预估               图 4：美豆播种进度           

 

 

 

数据来源：银河期货，USDA  数据来源：银河期货，USDA 

图 5：巴西大豆收获进度               图 6：巴西大豆产量           

 

 

 

数据来源：银河期货，conab  数据来源：银河期货，USDA 
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在 74.7%左右，处于历史同期正常水平，但速度整体有所加快。阿根廷大豆收获情况相对比

较良好，作物产量整体有所上调。其中布交所预估阿根廷大豆产量上调至 5010 万吨，较此

前预估的 5000 万吨小幅上调，其他机构也有一定上调表现。另外 USDA 近期预估阿根廷大

豆产量仍然维持在 4800 万吨左右。总体来看，阿根廷产区状况较此前有所好转。供应方面

仍然整体以高位运行为主。阿根廷大豆价格整体有所上涨，截止 5 月 22 日，阿根廷大豆价

格整体维持在 432 美金/吨左右，较此前有所上涨，市场买货积极性有所增加。总体市场供应

状况基本正常。 

二、需求端：美豆需求好转 南美出口整体缓慢 

美豆 4 月压榨量呈现一定下行表现，根据 NOPA 数据显示，截止 4 月期间，美豆压榨量

整体仍然维持在 2.11856 亿蒲，较上月环比下降 6.33%，整体低于此前市场评估结果，美豆

压榨量环比下降主要因为维修停机所致，但总体压榨量仍然维持高位。参考 USDA 公布的 3

月期间大豆压榨量数据，整体完成情况相对比较良好。本次 USDA 预估全年大豆压榨量在

26.3 亿蒲或 7160 万吨，这意味着后续美豆月均压榨量大概率要维持在 570 万吨左右水平，

近期美豆压榨利润整体仍然处于相对较高水平，压榨方面预计仍然维持较高水平，从近期压

榨增速表现来看，后续完成难度并不大。出口方面来看，最近一周美豆出口销售整体略有改

善，数据显示，截止 5 月 14 日当周，美豆旧作新增出口销售 35.1423 万吨，较过去几周有

所增加，但绝对量仍然处于历史同期中性水平，加之此前几周美豆出口方面表现一般，预计

月内美豆出口整体比较一般。最近几周以来，美豆价格整体维持稳定，市场出口方面改善比

图 7：阿根廷大豆收获进度              图 8：阿根廷大豆价格           

 

 

 

数据来源：银河期货，布交所  数据来源：银河期货，钢联 
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较有限。预计全月美豆出口仍然缺乏增加。出口检验方面来看，总体相对较好，但主要因此

前一段时间美豆出口进度偏慢。本月 USDA 月度供需报告数据显示，预计 25/26 年度美豆出

口量在 15.3亿蒲或 4164万吨，较上月整体有所下调，预计美豆后续整体出口增量空间有限。 

巴西国内需求整体维持良好，压榨以及出口均维持高位运行。过去几个月中巴西大豆压

榨量相对较大，在市场变化有限的情况下，预计 4 月期间大豆压榨量仍然维持高位运行，大

豆供应充足以及压榨利润良好仍然是支撑压榨量高位的主要原因。受国内生柴政策提振影响，

巴西国内生柴产量以及豆油表观需求量呈现明显增加，豆油价格整体也以偏强运行为主。同

时，巴西豆粕出口增量相对比较明显，总体维持在相对较高水平，终端商品表现出比较明显

的支撑，巴西大豆压榨利润整体维持高位运行。出口方面来看，巴西本月前几周大豆出口量

基本维持在 460 万吨左右，预计全月大豆出口量维持在 1500-1726 万吨，总体处于历史同

期较高水平，机构普遍预估年度巴西大豆出口量维持高位水平，总体出口量增加空间相对较

大。近期，巴西国内大豆报价整体有所下调，主要受近端卖货压力影响，近端卖货数量增加

后巴西大豆出口可能有一定增加表现。总体来看，巴西国内供应仍然相对比较宽松，同时市

场需求方面支撑也相对比较明显，近期南美市场供应压力仍在逐步增加，预计巴西后续出口

方面可能有所减少，南美市场压力整体有所增加。 

 

 

 

图 9：美豆出口销售               图 10：美豆月度压榨量           

 

 

 

数据来源：银河期货，USDA  数据来源：银河期货，NOPA 
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阿根廷需求在 4 月期间预计呈现增加表现，近期阿根廷大豆收获进度有所加快，整体大

豆供应较此前有所好转。大豆压榨量预计整体有所增加。出口方面来看，此前一段时间阿根

廷国内大豆货源供应紧张，出口一直维持低位运行，预计近期可能开始有一定好转表现。不

过从总量方面来看，阿根廷大豆出口量预计仍然维持低位。本月以来，阿根廷豆粕出口整体

受到一定影响，后续不确定因素仍然相对较多，在豆粕总体需求表现良好的情况下，阿根廷

豆粕出口受阻可能一定程度对于其他国家豆粕出口产生利好。 

三、综合分析：旧作压力较大 新作种植良好 

总体来看，国际大豆市场旧作压力仍然比较明显。其中，美豆需求增加一定程度带动美豆

旧作结转库存下调，但总需求增加主要集中在压榨方面，受美豆油影响较大，近期美豆油整

图 11：巴西大豆出口量              
 图 12：巴西大豆压榨量     

 

 

 

数据来源：银河期货，Anec  数据来源：银河期货，Abiove 

图 13：阿根廷大豆压榨量               图 14：阿根廷大豆出口量             

 

 

 

数据来源：银河期货，阿根廷农业部  数据来源：银河期货，阿根廷农业部 

 



 

 第 8 页 共 15 

页 

粕类研发报告 

粕类 5 月报 2026 年 5 月 29 日 

体呈现较大幅度波动，一定程度可能也将使得美豆库存下降速度受限。南美市场压力仍然是

豆类市场最主要的影响因素，巴西产量整体维持高位，虽然国内以及国际需求维持良好，但

巴西后续出口可能仍然维持相对高位，从近期巴西农户卖货节奏来看，速度仍然相对偏慢，

预计后续可能有一定卖货压力。从近期市场表现来看，巴西加速卖货以后整体价格下行幅度

相对较大，一定程度反应了巴西市场的冲击影响。并且，近期阿根廷大豆也开始逐步进入收

获状态，后续供应可能也将开始有所好转，因此对于巴西后续出口也将产生一定冲击，总体

市场压力可能有所增加。总体来看，旧作市场压力仍在逐步反应，南美供应逐步增加的情况

下，预计整体压力仍将继续反应。 

新作中长期来看相对偏利多，主要因为国际生物柴油需求增长带来的大豆压榨量增加以

及美豆出口存在的可能利好。同时，巴西大豆价格深跌后，新作种植可能有所减少，供应端

可能也有一定收紧表现。但是其中存在较大变化，一方面近期美豆种植推进比较良好，可能

对于供应端产生较大影响。另一方面，美豆出口仍然看不到明显支撑，压榨虽然保持良好，

但整体价格对于利多反应也比较明显。近期南美旧作出口压力也在持续增加，可能对于美豆

旧作结转库存或是新作出口产生一定压力。国际大豆市场预计仍有一定压力。 

近期市场主要影响因素仍然在于美国产区天气变化情况，美豆初期种植状况良好一定程

度确定了新作比较好的种植开局，但不确定因素仍然较多，尤其在新作平衡表整体收紧的情

况下，预计价格深跌空间可能也相对有限，整体以偏震荡为主。 

 

第三部分  国内粕类基本面情况 

一、供应压力增加 现货整体下行 

本月国内豆粕现货市场整体以供需偏宽松为主，基差整体维持低位震荡。截止 5 月末，

国内豆粕现货基差跌幅普遍在 40-90 元/吨。近期豆粕现货基差大幅下行反应在现货压力较

大以及后续供应宽松的综合考虑。首先，从现货方面来看，近期国内豆粕库存本身并不高，

截止 5 月 22 日当周，国内豆粕现货库存预计维持在 31 万吨左右，整体处于历史同期偏低水

平，但是大豆库存达到 623 万吨，整体库存量相对较大，大豆以及豆粕库存较高整体反应了
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市场相对较高的供应压力。本月以来，油厂开机率整体呈现明显增加表现，本月前三周中，

国内油厂周度压榨量基本维持在 185 万吨，但是压榨量整体呈现逐步增加状态。需求方面来

看，国内豆粕提货量整体维持相对良好水平，过去几周豆粕提货量基本维持在每周 151 万吨

左右，市场提货积极性相对较高，总体豆粕没有明显压力。从市场成交方面来看，本月国内

豆粕现货成交量明显减少，市场主动买货积极性不高，同时由于此前成交状况良好，油厂主

动卖货积极性也相对比较有限。总体来看，豆粕现货市场更多以供需状况逐步好转为主，但

总体需求方面表现出比较明显的支撑。近期现货基差下行另一方面也反应了后续压力的逐步

增加。总体来看，预计未来一段时间中国内大豆到港量以及开机率均维持相对较高水平，供

应压力可能有所增加。需求方面来看，虽然近端表现出比较明显的支撑，但是幅度可能相对

有限。并且从养殖端情况来看，近期生猪整体去库存表现开始有所增加，预计进一步维持相

对较好需求可能难度较大。总体来看，后续大豆到港量逐步增加的情况下，预计豆粕累库压

力可能呈现明显增加。 

图 15：豆粕现货基差             图 16：豆粕成交             

 

 

 

数据来源：银河期货，我的农产品  数据来源：银河期货，我的农产品  

图 17：油厂大豆压榨量               图 18：国内大豆库存             
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二、压榨利润亏损 远期供应不确定增加 

国内近月大豆到港量整体呈现增加状态，钢联口径数据显示，预计 5 月期间国内大豆到

港量在 988 万吨左右，最近几周大豆到港量来看，整体也维持相对较高水平，总体来看，本

月大豆供应方面整体维持高位。近期产区装运情况整体维持良好，巴西大豆周度装运量整体

维持在 270-280 万吨左右，同时阿根廷对于中国也有一定排船数量，美豆出口量虽然有所减

少，但总体大豆装运量维持较高水平。因此整体大豆装运量维持相对较高水平，预计后续大

豆到港量继续维持高位。本月以来油厂大豆压榨利润亏损明显加深，其中 8 月及以后船期榨

利亏损幅度下跌相对比较明显。国内大豆到港压力增加后，盘面整体表现比较一般，国内压

榨利润亏损持续加深。产区压力逐步增加后，市场卖货积极性有所增加，报价整体下调，大

豆压榨利润改善比较明显，但总体来看仍然维持低位运行。大豆压榨利润下行比较明显后，

油厂买船积极性整体有所下降，从近期市场买船情况来看，预计最近几个月国内大豆供应充

 

 

 

数据来源：银河期货，我的农产品  数据来源：银河期货，我的农产品 

图 19：豆粕提货量               图 20：国内豆粕库存             

 

 

 

数据来源：银河期货，我的农产品  数据来源：银河期货，我的农产品 



 

 第 11 页 共 15 

页 

粕类研发报告 

粕类 5 月报 2026 年 5 月 29 日 

足，后续不确定因素仍然相对较多。 

三、供应压力增加 盘面整体下行 

本月国内菜粕现货整体呈现一定压力，但现货基差变动整体比较有限。市场需求整体一

般，现货成交相对比较有限，总体市场买货积极性仍然比较一般。 

菜籽方面来看，本月国内菜籽到港量整体有所增加，油厂压榨量也呈现逐步增加表现，

数据显示在过去几周中，菜籽周度压榨量明显增加，菜籽供应量呈现明显改善。需求方面来

看，菜粕供应逐步转入宽松，菜粕周度提货量呈现明显增加表现。不过，从实际需求方面来

看，菜粕需求仍然比较一般，近期水产方面仍然缺乏明显增加。价差方面来看，豆粕现货基

差整体下行幅度较大，豆菜粕现货价差整体也维持低位运行，菜粕需求整体表现比较一般，

总体支撑仍然比较有限。菜籽以及菜粕供应端明显改善，菜粕需求方面相对比较一般，整体

菜籽菜粕库存呈现明显增加表现。 

进口菜粕方面来看，近期国内颗粒菜粕库存整体呈现逐步下降，一方面因为菜粕进口数

量整体呈现逐步减少，另一方面也因为颗粒菜粕需求近期整体有所增加，在压榨菜粕库存维

持低位的情况下，颗粒菜粕需求整体表现良好，库存逐步下降。 

总体来看，近期国内菜籽以及颗粒菜粕供应整体有所好转，菜籽到港量整体呈现增加表

现，并且由于菜籽压榨利润维持良好，后续菜籽供应量可能继续呈现增加状态。颗粒菜粕供

应方面虽然变化比较有限，但整体库存仍然维持高位运行，市场供应仍然相对比较宽松。并

且后续国内进口颗粒菜粕数量可能也将呈现一定增加表现。需求方面来看，水产需求方面整

图 21：大豆月度进口量               图 22：大豆压榨利润             

 

 

 

数据来源：银河期货，我的农产品  数据来源：银河期货，同花顺 
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体呈现一定增加表现，但幅度可能相对比较有限，并且后续大豆到港量增加相对比较明显，

价差方面难以支撑菜粕表现出相对较好需求。国内菜籽以及颗粒菜粕供应相对比较宽松的情

况下，预计国内菜籽菜粕以及颗粒菜粕仍将表现出一定压力。 

图 23：菜籽周度压榨量              图 24：菜粕周度提货量 

 

 

 

数据来源：银河期货，我的农产品  数据来源：银河期货，我的农产品 

图 25：菜籽折菜粕加菜粕库存              图 26：菜籽折菜粕加菜粕及颗粒菜粕库存 

 

 

 

数据来源：银河期货，我的农产品  数据来源：银河期货，我的农产品 

图 27：豆菜粕价差             图 28：菜籽月度进口量 

 

 

 

数据来源：银河期货，我的农产品  数据来源：银河期货，我的农产品 
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第四部分  综合分析与后市展望 

一、综合分析 

国际大豆：国际大豆市场压力总体比较明显，虽然从中长期来看，美国以及巴西生柴需

求可能呈现明显增长对于大豆压榨产生带动，并且巴西种植利润比较一般，大豆种植面积可

能不具备明显增长空间，国际大豆供需平衡表呈现收紧，但可能难以成为近端市场主要影响

因素。近期市场主要影响仍然在于北美新作产地情况以及南美市场旧作压力。北美市场方面

来看，产区天气状况相对比较良好，大豆播种推进相对较快，并且在后续一段时间中降雨状

况仍然相对比较良好，预计作物生长受影响相对比较有限，并且近期美豆出口方面也没有看

到明显增长表现，压榨方面虽然比较良好，但总体对于利多反应也相对比较充分，因此预计

市场压力可能仍然存在。南美市场方面来看，近期机构整体上调巴西以及阿根廷大豆产量水

平，并且总体卖货进度相对偏满，预计后续可能仍然存在一定卖货压力，需求方面虽然表现

良好，但总体供应端仍然占主导，预计压力仍将继续反应。 

国内豆粕：国内豆粕近端压力比较明显，虽然近期国内豆粕库存水平相对比较一般，但

大豆库存维持高位并且此前市场成交状况相对良好，预计后续大豆压榨量可能呈现明显增加

表现。根据市场预估结果来看，预计后续大豆到港量可能呈现增加，近期产区发运状况表现

比较良好，后续大豆到港量可能呈现明显增加，加之油厂开机率维持高位，整体豆粕市场供

应相对偏宽松。需求方面来看，生猪存栏预计呈现逐步下行，可能对于豆粕需求产生一定影

响。预计国内豆粕库存整体呈现逐步增加状态。但是近期国内大豆压榨利润比较一般，远期

供应不确定因素仍然相对较多。 

国内菜粕：国内菜粕整体现货压力仍然比较明显，压榨菜粕供应整体宽松，但库存维持

低位水平，市场需求表现比较一般。后续国内菜籽到港量整体呈现增加状态，油厂压榨量可

能也将呈现逐步增加，总体供应方面呈现逐步增加表现。需求方面来看，总体水产方面需求

支撑相对比较有限，加之国内豆粕供应偏宽松，菜粕需求整体受到一定影响。颗粒菜粕方面

来看，近期呈现逐步去库状态，但绝对库存仍然维持高位，颗粒菜粕到港量整体减少，需求

方面表现整体一般，后续压力可能有所增加。 
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二、策略分析 

1.单边：预计豆菜粕整体仍以宽幅震荡为主，建议整体以偏空思路对待。 

2.套利：MRM09 价差扩大。 

3.期权：海鸥看跌期权。 (以上观点仅供参考，不作为入市依据)。            
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