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预期兑现与供应压力共舞  豆类油脂承压 

                               

生猪 

核心观点 

 

5月 14日，豆类整体高位回落，油脂期价延续弱势。豆一期价高位回落，

期价承压于 10日均线压力，下探 60日均线支撑，资金变化不大；豆二期价高

开低走，期价承压于 40日和 60日均线压力，向下跌破 5日、10日和 20日均

线支撑，资金变化不大；豆粕期价冲高回落，期价跌破 5日均线支撑，多头均

线形态并未改变，伴随增仓 1.6 万手。油脂期价延续弱势，豆油期价高位回

落，期价跌破 20日均线支撑，继续向下寻求 60日均线支撑，资金变化不大；

棕榈油期价承压于 5日均线压力，期价跌破 60日均线支撑，伴随增仓 1万手；

菜籽油期价冲高回落，期价承压于 5 日和 10 日均线压力，下探 40 日均线支

撑，资金变化不大。 

豆类市场呈现外强内弱、多空博弈加剧的格局。市场已计价中国善意采购

美豆的预期，如果实际采购量不及预期或仅停留在意向层面，美豆存在预期兑

现即回调的风险。同时，美豆上行空间还受到南美丰产压力的制约，全球大豆

供应宽松格局未改。国内 5 月进口大豆到港轻松突破 1000万吨，油厂开机率

已回升至 65%-70%，豆粕库存虽处低位但即将进入确定性累库周期，远月基差

成交活跃但现货提货低迷。短期关注天气题材和中美峰会中关于大豆采购的内

容。短期豆类期价在预期兑现阶段波动加剧，期价宽幅震荡。 

油脂市场来看，整体呈现近弱远强的分化格局，短期受供应宽松与需求淡

季压制，中长期则受生物柴油政策与厄尔尼诺预期支撑。短期压力集中释放。 

马来西亚棕榈油基本面偏弱，增产季库存累积趋势明确，5月上旬出口高频数

据出现分歧令市场指引性减弱。国内方面，三大油脂商业库存总量达 228.77

万吨，周环比增加 12.96万吨，同比增加 17.65万吨，消费淡季下需求支撑有

限；豆油本周压榨量预计回升至 194.6 万吨，开机率 53.59%，正式迈入季节

性累库周期；菜油因新增 10 月船期澳大利亚菜籽采购，远期供应宽松预期进

一步升温。短期油脂整体维持高位区间震荡，棕榈油相对偏弱，但下方空间有

限。 
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1. 产业动态 

1）咨询机构 Datagro 的分析师预测，巴西下个年度的大豆种植面积仅同比增长

1.7%。上次大豆种植面积增幅低于 2%是在 2016/17 年度。Datagro 预测 2026/27 年度

巴西大豆总种植面约为 5000 万公顷，高于 2025/26 年度的 4920 万公顷。巴西农户将

在 9 月份开始种植新季大豆。该公司还预测 2026/27 年度巴西大豆产量将达到创纪录

的 1.87 亿吨，高于今年的预估产量 1.83亿吨。 

2）近期，美国柴油价格持续攀升，全国平均价格仅比历史最高纪录低约 20美分，

多州已创下新高，部分地区甚至超过每加仑 6 美元。加州平均价格更是突破 8 美元，

成为全国最高。柴油价格涨幅超过汽油，给农业生产带来额外成本压力。特朗普总统

称高油价是与伊朗战争的“必要代价”，但是农户和牧场主仍面临投入成本上升的现

实压力。柴油价格的飙升背后，全球地缘政治紧张局势是核心因素。霍尔木兹海峡作

为全球石油供应关键通道，每日输送约 2000万桶原油，一旦出现冲突或封闭，油价及

柴油批发价格将迅速上涨。分析人士指出，即便出现短期缓解，若美伊局势未出现明

确解决，价格难以回落至冲突前水平。即使冲突结束，柴油价格的回落也可能需要数

周甚至数月时间，全年仍可能维持高位。与汽油相比，柴油供应比例较低，仅占每桶

原油的约 25%，供应中断对其价格影响更大。喷气燃料占比更低，仅约 9%，价格波动

更为剧烈。这意味着柴油价格涨幅明显，对农业尤其敏感，因为农机、运输及粮食供

应链都依赖柴油驱动。分析师指出，目前价格高企的影响仍在逐步向下游传导，消费

者尚未完全感受到成本上升的压力。尽管价格高企，需求仍保持稳定，说明经济和农

业生产依然“被迫接受”高油价。然而，若全国柴油平均价格达到每加仑 6 美元，消

费可能开始明显下降；汽油的相应阈值约为 5美元。随着 2026年农作季深入，高柴油

成本将持续对农户生产和物流形成压力，成为今年农业经营的重要不确定因素。总之，

柴油价格飙升既受供需结构影响，也受地缘政治驱动。短期内缓解仍存不确定性，而

全年高成本压力可能迫使农户调整生产策略，影响农产品价格与供应。 

3）印度炼油协会（SEA）周三发布的月度数据显示，受棕榈油进口量大幅增长的

推动，印度 2025/26 年度上半年的植物油进口量达到 794 万吨，同比增长了 13%。其

中食用油进口量为 782 万吨，废食用油为 12.1 万吨。印度植物油年度从 11 月到次年

10 月。按价值计算，11 月至 4 月期间的进口金额增长 19%，从去年同期的 7300 亿卢

比提高到 8700亿卢比。本年度上半年印度棕榈油进口量几乎翻了一番，从去年同期的

274 万吨增至 397 万吨，而包括豆油和葵花籽油在内的软油进口量则从 413 万吨降至

385 万吨。印度尼西亚和马来西亚是印度的主要棕榈油供应国。阿根廷是最大的豆油

供应国，其次是巴西；俄罗斯和乌克兰则是葵花籽油的主要来源国。过去一年，食用
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油价格大幅上涨，其中棕榈油价格较 2025 年 4 月上涨 14%至 15%。同期豆油和葵花籽

油价格上涨 17%至 22%。SEA表示，过去一年印度卢比对美元贬值超过 9.2%，增加了进

口成本，并称这是进口商和精炼商担忧的原因。本年度上半年，尼泊尔向印度出口了

约 21.7 万吨精炼油，主要为精炼豆油，少量为精炼葵花籽油、精炼棕榈油和菜籽油。

2026年 5月 1日，植物油总库存达到 212万吨，高于去年同期的 135万吨；流通渠道

的库存量自 2025 年 12 月起呈现稳步上升趋势，表明下半年供应将有所改善。SEA 报

告显示，4月份的植物油进口量为 131.2万吨，较 2025年 4月份的 97.5万吨增长 34%。

其中包括 130.8吨食用油以及 2,200吨非食用油。 

表 1 现货市场价格 

品种 等级/指标 价格（元/吨） 较前一日变化（元/吨） 

大豆（大连） 进口二等  3950  0 

大豆（均价） ——  4303 0 

豆粕（张家港） ≥43% 2940 -10 

豆粕（均价） ——  3013 -5 

豆油（张家港） 四级  8810 -50                                 

豆油（均价） ——  8804 -38 

棕油（广东） 24度  9410 -100 

棕油（均价） ——  9443 -100 

菜油（张家港） 进口四级  10230 0 

菜油（均价） ——  10173 0 

数据来源：汇易网、宝城期货 
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表 2 油厂压榨利润 

 

数据来源：汇易 
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2. 相关图表 

图 1  大豆港口库存 

 

数据来源：iFinD、宝城期货研究所 

图 2  大豆盘面压榨利润 

 

数据来源：iFinD、宝城期货研究所 

图 3  豆油港口库存 

 

数据来源：iFinD、宝城期货研究所 

图 4  棕榈油港口库存 

 

数据来源：iFinD、宝城期货研究所 

图 5  豆油基差 

 

数据来源：iFinD、宝城期货研究所 

图 6  棕榈油基差 

 

数据来源：iFinD、宝城期货研究所 
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