
 

 

豆类 | 周报   

 

专业研究·创造价值                        1 / 14                    请务必阅读文末免责条款 
 

 

  

 

2026 年 5 月 17 日             豆类周报 

专业研究·创造价值 

姓名：毕慧 

宝城期货投资咨询部 

从业资格证号：F0268536 

投资咨询证号：Z0011311 

电话：0571-87006873 

邮箱：bihui@bcqhgs.com 

 

作者声明 

作者具有中国期货业协

会授予的期货从业资格证

书，期货投资咨询资格证书，

作者承诺以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映

了作者的研究观点。作者不

会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接接收

到任何形式的报酬。 

 

成本支撑与供应宽松博弈  豆类动荡加剧 

                               

生猪 

核心观点 

 

大豆： 

近期美豆走势呈现先扬后抑、预期驱动与基本面压力交织的复杂格局。美

豆市场正经历由强预期向弱现实的回归，短期在成本支撑与供应宽松之间博

弈，波动加剧。当前国内进口大豆市场呈现供应宽松、需求疲软的格局。大豆

库存处于近年同期高位，并即将进入确定性累库周期。国家粮食交易中心还重

启了进口大豆拍卖，进一步增加供应。然而，下游养殖端持续亏损，饲料企业

采购心态谨慎，现货提货低迷，真实需求尚未显著回暖。整体来看，国内进口

大豆供强需弱，供应增量持续兑现，而下游补库动力一般，市场避险情绪浓厚，

对豆类期价形成持续压制。 

豆粕： 

当前豆粕市场呈现近紧远松的格局，短期与中期逻辑分化明显。近端来看，

截至 5 月上旬，国内豆粕库存降至 35 万吨以下的年度低位，部分地区因大豆

衔接问题出现停机限提，现货价格获得支撑。5 月 USDA 报告中性偏多，为美

豆价格提供底部支撑，进而通过成本端传导支撑国内盘面。此外，中美元首会

晤带来的大豆采购预期也持续扰动市场情绪。然而，中期供应压力正在积聚。

需求端则缺乏亮点，生猪养殖深度亏损，饲料企业以随采随用为主，投机性备

货意愿极低。综合来看，豆粕短期受库存低位和成本支撑，中期在供应宽松与

需求疲软的双重压制下，价格仍有下行空间，令豆粕期价整体陷入震荡偏弱运

行的格局之中。 

菜粕： 

随着沿海油厂开机率稳步回升，菜籽压榨量增加，菜粕产量同步跟进，本

周产量为 4.22万吨，较上期增加 1.37万吨，市场整体供应逐步放量。需求端

方面，下游饲料端提货意愿逐步修复，本周提货量为 3.90 万吨，较上期增加

0.58 万吨，刚性需求有序释放。库存方面，华东菜粕库存降至 10.88 万吨，

华南库存微增至 9.5万吨，华北库存降至 5.94万吨，整体港口库存有所去化。

品质方面，加拿大菜籽压榨产出的菜粕蛋白含量稳定在 38%以上，品质优势凸

显，受到下游禽料、猪料及水产饲料的认可，对现货价格形成一定支撑。综合

来看，当前菜粕市场多空博弈相对均衡，供应端逐步增量，而下游以刚需随用

随采为主，短期内缺乏单边驱动，盘面跟随市场情绪波动，短期波动放大，期

价震荡偏弱运行。 

（仅供参考，不构成任何投资建议） 

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778 号 
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1 市场回顾 

1.1 大豆现货价格整体持稳 

本周大豆现货市场价格平稳运行，张家港进口二等大豆的现货价至 3920 元

/吨,周比持平。黑龙江大豆产区嫩江地区的国产三等大豆现货价格 4470元/吨，

周比持平。 

图 1进口大豆港口现货价格走势 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 2国产大豆现货价格走势 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

1.2 豆类期价延续回落 

2026 年第 19 周，豆类期价延续偏弱走势。豆一期价跌幅超 1.8%，豆一和

豆二成交量以及持仓量均出现小幅放量。 

表 1 豆一、豆二活跃合约收盘情况 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 
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图 3 豆二活跃合约期现基差 

 

数据来源：Ifind、宝城期货金融研究所 

图 4豆一活跃合约期现基差 

 

数据来源：Ifind、宝城期货金融研究所 

图 5 豆粕活跃合约期现价差 

 

数据来源：Ifind、宝城期货金融研究所 

图 6菜粕活跃合约期现价差 

 

数据来源：Ifind、宝城期货金融研究所 
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2 美农报告利多影响释放  南美大豆出口加快 

2.1  美豆播种进度历史同期最快  美农报告利多影响释放 

美国农业部发布的作物进展报告显示，美国大豆播种工作继续推进，领先去年以

及历史均值，也是历史同期最快进度。截至 5 月 10 日，美国 18 个大豆主产州（占到

全国种植面积的 96%）的大豆播种进度为 49%，一周前 33%，高于去年同期的 45%，也

高于五年均值 36%。在中西部主产州，伊利诺伊大豆播种进度为 57%（上周 46%，五年

均值 47%），印第安纳种植进度为 51%（上周 44%，五年均值 32%），衣阿华种植进度

60%（上周 27%，五年均值 48%）。大豆出苗率为 20%，一周前 13%，去年同期 16%，五

年均值 12%。3 月底美国农业部发布的播种意向数据显示，报告显示，2026 年大豆种

植面积预计为 8470万英亩，同比增长 4%，但低于市场此前预期的 8555万英亩。 

美国农业部周一发布的作物进展周报显示，截至 5 月 10 日，全美本土 48 州表层

土壤墒情短缺到严重短缺的比例达 42%，一周前 38%，高于去年同期的 30%。在中西部

大豆和玉米主产区，干旱程度总体加剧。伊利诺伊表层土壤墒情短缺到严重短缺的比

例 16%（上周 13%）,印第安纳 13%（19%），衣阿华 26%（10%）。在美国平原的冬小麦

种植区，总体干旱程度有所缓解，堪萨斯表层土壤墒情短缺到严重短缺的比例为 65%

（上周 60%），俄克拉荷马 53%（56%），德克萨斯 54%（56%）。美国农业部周一发布

的作物进展周报显示，截至 5 月 10 日，全美本土 48 州亚层土壤墒情短缺到严重短缺

的比例达 43%，一周前 42%，高于去年同期的 33%。在中西部大豆和玉米主产区，伊利

诺伊亚层土壤墒情短缺到严重短缺的比例 23%（上周 22%）,印第安纳 18%（26%），衣

阿华 21%（15%）。在美国平原的冬小麦种植区，总体缺水依然严重，堪萨斯亚层土壤

墒情短缺到严重短缺的比例为 64%（上周 61%），俄克拉荷马 66%（66%），德克萨斯

60%（63%）。 

美国农业部周二发布的 5 月份供需报告显示，2026/27 年度美国以及全球大豆产

量预期增长，压榨和出口也将提高，但是库存将会下降。本月首次预测美国新季大豆

产量为 44.35 亿蒲，较 2025/26年度的 2.62亿蒲提高 1.73亿蒲或 4.06%。作为对比，

华尔街日报调查的分析师平均预期为 44.50 亿蒲。2026/27 年度美国大豆压榨量估计

为 27.50 亿蒲，较 2025/26 年度增长 1.20 亿蒲或 4.56%。出口量估计为 16.30 亿蒲，

较 2025/26年度提高 1 亿蒲或 6.54%。美国大豆期末库存估计为 3.10亿蒲，同比降低

0.3亿蒲或 8.82%。 

就大豆制成品而言，2026/27 年度美国豆油产量预计为 325.90 亿磅，同比提高

19.15亿磅或 6.24%；用于生产生物燃料的豆油用量估计为 178亿磅，较 2025/26年度

的 142 亿磅增长 25.25%；豆油出口量估计为 4 亿磅，远低于上年的 12 亿磅。豆油年

度均价估计为 70 美分/磅，高于上年的 63 美分/磅。2026/27 年度美国豆粕产量估计
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为 6502.5 万短吨，上年 6262.7 万短吨；出口量估计为 2170万短吨，上年 1980 万短

吨。年度均价估计为 310美元/短吨，低于上年的 315美元/短吨。 

本月美国农业部首次预测 2026/27 年度全球大豆产量达到创纪录的 4.4154 亿吨，

同比增长 1394 万吨或 3.26%。全球大豆压榨量将达到创纪录的 3.8314 亿吨，上年

3.6953亿吨；全球大豆出口将达到 1.8922 亿吨，上年 1.8657亿吨；期末库存 1.2478

亿吨，低于上年 1.2513亿吨。从主要出口国来看，美国大豆产量估计为 1.2070亿吨，

上年 1.1905 亿吨。在南美，巴西下一年度大豆产量将提高到创纪录的 1.86 亿吨，同

比增长 600万吨；阿根廷大豆产量将达到 5000万吨，同比增长 200万吨；巴拉圭产量

将降至 1110 万吨，同比减少 100万吨。在头号大豆进口国中国，下一年度大豆进口量

将达到创纪录的 1.14 亿吨，同比增长 200 万吨；大豆产量将小幅提高 10 万吨，达到

2100万吨。本月美国农业部维持2025/26年度美国大豆产量42.62亿蒲不变，比2024/25

年度减少 1.12亿蒲或 2.56%。大豆压榨调高 2000万蒲至 26.30 亿蒲，同比增长 1.85

亿蒲或 7.57%（上月预测增长 1.65 亿蒲或 6.75%。本月美国农业部将美国大豆出口预

期调低 1000 万蒲至 15.30亿蒲，比上年降低 3.52亿蒲或 18.70%（上月预测降低 3.42

亿蒲或 18.17%）。2025/26 年度美国大豆期末库存调低 1000 万蒲至 3.40 亿蒲不变，

比上年增长 1500万蒲或 4.62%（上月预测同比增长 2500万蒲或 7.69%）。美国大豆年

度农场均价调高 10美分，达到 10.40美元/蒲，上年 10.00美元/蒲。随着大豆压榨上

调，本月将 2025/26年度美国豆油产量调高到 306.75亿磅，高于上月预测的 303.3亿

磅，也高于 2024/25年度的 292.18亿磅。本月将豆油在生物柴油行业的用量调高 2亿

磅，达到 142 亿磅，高于上年的 117.58 亿磅。豆油进口维持 3.15 亿磅不变，低于

2024/25 年度的 3.62 亿磅。豆油出口量维持 12 亿磅不变，低于 2024/25 年度 24.92

亿磅。期末库存调高到 18.57亿磅，高于上月预测的 18.42亿磅，上年 17.47亿磅。 

随着大豆压榨上调，本月将美国豆粕产量调高到 6262.7万短吨，高于上月预测的

6187.7万短吨；也高于 2024/25年度的 5844.3万短吨。国内消费量调高到 4357.5万

短吨，高于上月预测的 4322.5万短吨，上年 4104.1万短吨。期末库存维持 45万短吨

不变。年度均价调高 5 美元，达到每短吨 315美元，高于上年的 299.77美元/短吨。 

本月预计 2025/26 年度全球大豆产量为 4.2760 亿吨，高于上月预测的 4.2741 亿

吨，比上年减少 29万吨或 0.08%（上月预测减少 74万吨或 0.18%）。全球大豆压榨量

预期为 3.6953 亿吨，高于上月预估的 3.6935 亿吨。全球大豆出口预期为 1.8657 亿

吨，低于上月预测的 1.8717 亿吨。2025/26 年度全球大豆期末库存调高到 1.2513 亿

吨，高于上月预估的 1.2479 亿吨，低于 2024/25 年度的 1.2591 亿吨（上月预测同比

降低 2万吨）。 

本月维持 2025/26年度巴西大豆产量 1.80亿吨不变，高于上年的 1.725亿吨。本

月将阿根廷大豆产量预期维持在 4800 万吨不变，低于上年的 5111 万吨。巴拉圭产量
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也维持在 1200万吨，上年 1020万吨。中国大豆供需维持不变，产量 2090万吨，高于

上年的 2065 万吨；进口量估计为 1.12 亿吨，高于上年的 1.08亿吨。 

2.2  巴西大豆收获尾声  产量预估整体上调 

巴西私营气象机构 Rural Clima周二发布的气象预警显示，未来一周巴西南部和

中部地区将迎来充沛降雨。短期来看，周二极地气团将继续影响巴西，使该国中南部

地区气温保持较低水平，天气晴朗。该公司气象学家马克·安东尼奥·多斯·桑托斯

表示，本周五（15日），随着冷锋到来，帕拉纳州和南马托格罗索州南部地区的晴朗

天气将发生变化。周六（16日），这股冷锋将增强，并影响到南里奥格兰德州、圣卡

塔琳娜州和帕拉纳州的部分地区。周日（17 日），这股冷锋将进一步推进，给南部、

东南部和中西部大部分地区带来降雨，下周天气将持续阴天。 

巴西国家商品供应公司（CONAB）周一发布的作物进展报告称，截止 5月 8日，巴

西 2025/26 年度大豆收获进度为 98.3%，高于上周的 94.7%,低于去年同期的 98.5%，

高于五年同期均值 96.9%。马托格罗索州、南马托格罗索州、托坎廷斯州、戈亚斯州、

圣保罗州、米纳斯吉拉斯州以及帕拉纳州均已完成收割。南里奥格兰德州的首季大豆

收割结束，晚播的二季大豆也接近完成收获。在巴西东北部的巴伊亚州，降雨减少有

利于收割推进，目前收获工作已近尾声。马拉尼昂州南部收割结束，其余地区继续推

进，作物整体长势良好，单产表现良好。皮奥伊州仅剩北部和中北部少量晚熟田块尚

未收割，当地单产持续高于此前预估。 

布宜诺斯艾利斯谷物交易所（BAGE）称，截至 5 月 6 日当周，阿根廷 2025/26 年

度大豆收获进度为 34.3%，较一周前推进 16个百分点，仍比过去五年同期平均水平滞

后近 5 个百分点。当前全国平均大豆单产为每公顷 3.5 吨。从各地区来看，核心产区

表现尤为突出。两大核心产区已收获超 70%，单产持续高于历史平均水平。北拉潘帕-

西布宜诺斯艾利斯地区收获进度达 41%，平均单产达 4.13 吨/公顷，若此趋势延续，

有望创下该地区历史最高纪录。西北和东北产区收获工作也在提速，单产分别达 3.14

和 3.31 吨/公顷，均接近历史高位。晚播大豆收获进度为 12%，平均单产为 2.72 吨/

公顷。综合各区域数据，交易所维持 2025/26年度大豆产量预估 4860万吨不变，仍低

于上年的 5030万吨。大豆种植面积为 1720万公顷，低于上年的 1840万公顷。 

2.3  巴西大豆出口步伐领先去年同期  阿根廷大豆销售步伐加快 

巴西外贸秘书处（SECEX）公布的数据显示，5月份迄今巴西大豆出口步伐领先去

年同期水平。5月 1至 8日，巴西大豆出口量为 428.1吨，2025年 5月全月为 1410万

吨。5月份迄今的日均出口量为 856,220吨，同比增长 27.5%。5 月份迄今的大豆出口

收入为 18.0 亿美元，2025 年 5 月全月为 55.0亿美元。5 月份迄今的大豆出口均价为

每吨 421.5 美元，同比上涨 8.0%。作为对比，2026 年 4 月份巴西大豆出口量为 1675
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万吨，为历史最高单月出口纪录，同比提高 9.7%。2026年 3月巴西大豆出口量为 1452

万吨，同比减少 1.0%。2026 年 2 月份巴西大豆出口量为 711 万吨，同比增长 10.6%。

2026年 1月份巴西大豆出口量为 187.7 万吨，同比增长 75.5%。 

巴西全国谷物出口商协会（ANEC）发布的周度调查显示，2026年 5月份巴西大豆

出口量将达到 1600 万吨，高于一周前预估的 1453 万吨。虽然低于 4 月份创下的单月

最高纪录 1624万吨，但是比 2025年 5月份的 1418万吨提高 12.8%。如果预估成为现

实，今年头 5个月巴西大豆出口量将达到 5932万吨，高于去年同期的 5426万吨。ANEC

预计 2026年大豆出口量达到 1.1亿吨，高于 2025年的 1.0868亿吨。今年中国仍然是

巴西大豆的主要出口目的地。1月至 4月，中国占巴西大豆出口总量的 70%，其次是西

班牙（4%）、土耳其（4%）、泰国（3%）以及巴基斯坦（2%）。 

阿根廷农业部称，2026年第 18周阿根廷农户销售新季大豆的步伐加快。截至 2026

年 5 月 6 日，阿根廷农户预售 1,384 万吨 2025/26年度大豆，比一周前高出 80 万吨，

去年同期 1,407万吨。上周销售 69万吨。阿根廷农户还销售了 4,483 万吨 2024/25年

度大豆，比一周前高出 3 万吨，去年同期销售量是 4,004 万吨。作为对比，上周销售

2万吨。上周阿根廷官方汇率和平行汇率的价差有所缩窄。截至 2026年 5月 6日，阿

根廷官方汇率和平行汇率之差为负 2.96,一周前为负 19.52。5月 6日，阿根廷大豆现

货价格为 445,000比索/吨，一周前 434,500比索。2025/26年度大豆出口许可申请 247

万吨，一周前 231 万吨，去年同期 195 万吨。2026 年 5 月 12 日，美国农业部预计

2025/26 年度大豆产量为 4,800万吨，和上月预测持平，低于 2024/25 年度的 5,111万

吨。2026 年 5 月 14 日，罗萨里奥交易所预测 2025/26 年度阿根廷大豆产量为 5,000

万吨，高于 4 月份预测的 4,800 万吨，也高于上年的 4,950 万吨，因为单产增长抵消

了种植面积下降的影响。 

2.4 港口大豆库存持续高位  油厂豆粕库存被动去化 

表 2 美西进口大豆完税成本 

 

数据来源：宝城期货 

表 3 美西进口大豆盘面压榨利润 
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数据来源：宝城期货 

表 4 美湾进口大豆完税成本 

 

数据来源：宝城期货 

表 5 美湾进口大豆盘面压榨利润 

 

数据来源：宝城期货 

表 6 巴西进口大豆完税成本 

 

数据来源：宝城期货 

表 7 巴西进口大豆盘面压榨利润 
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数据来源：宝城期货 

表 8 阿根廷进口大豆完税成本 

 

数据来源：宝城期货 

表 9 阿根廷进口大豆盘面压榨利润 

 

数据来源：宝城期货 

图 7 大豆港口库存 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 8 大豆压榨利润 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 
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图 9 生猪养殖利润 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

3 结论 

美豆：近期美豆走势呈现先扬后抑、预期驱动与基本面压力交织的复杂格局。本

周受美国农业部 5 月供需报告利多影响及国际原油走强提振，美豆期价创近两个月新

高。但随后市场情绪回落，美豆期价大跌至近三周低点，核心利空来自三个方面：出

口需求持续疲软创年度新低、南美供应充裕构成激烈竞争、美国国内压榨出现季节性

放缓。整体来看，美豆市场正经历由强预期向弱现实的回归，短期在成本支撑与供应

宽松之间博弈，波动加剧。未来需重点关注厄尔尼诺天气演变及中国实际采购量兑现

情况。 

豆二：当前国内进口大豆市场呈现供应宽松、需求疲软的格局。4月中国大豆进口

量为 848 万吨，是 3月份的两倍多，同比增 40%；1-4 月累计进口 2520 万吨，同比增

长 8.7%。5月进口大豆到港量预计轻松突破 1000万吨，油厂开机率已回升至 65%-70%，

大豆及豆粕库存处于近年同期高位，并即将进入确定性累库周期。国家粮食交易中心

还重启了进口大豆拍卖，进一步增加供应。然而，下游养殖端持续亏损，饲料企业采

购心态谨慎，现货提货低迷，真实需求尚未显著回暖。整体来看，国内进口大豆供强

需弱，供应增量持续兑现，而下游补库动力一般，市场避险情绪浓厚，对豆类期价形

成持续压制。 

豆一：东北产区大豆现货价格整体维稳，市场购销清淡格局持续。当前产区重点

关注两大消息：一是黑龙江省储大豆拍卖相关传闻，二是中美领导人会晤达成相关协

议的传闻，两类消息对贸易端情绪形成明显扰动。南方产区大豆现货整体稳定。现阶

段南方基层农户及中间商手中在售余粮不断消耗衰减，市场可周转流通的现货货源逐
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步变少，供给端呈现持续偏紧态势。受现货货源偏紧支撑，南方产区大豆主流报价保

持坚挺，局部高蛋白、高品质粮源因货源稀缺存在小幅议价空间。下游加工厂现阶段

多以消耗自身原有库存为主，现货端仅维持刚需零星补采，普遍压减现货高价拿货量，

整体备货节奏偏谨慎。市场交易氛围偏清淡，上下游均保持观望态势，静待政策性粮

源拍卖投放量、成交价格及出库节奏落地指引方向。短期豆一期价整体偏弱。 

豆粕：当前豆粕市场呈现近紧远松的格局，短期与中期逻辑分化明显。近端来看，

截至 5月上旬，国内豆粕库存降至 35 万吨以下的年度低位，部分地区因大豆衔接问题

出现停机限提，现货价格获得支撑。5月 USDA报告中性偏多，为美豆价格提供底部支

撑，进而通过成本端传导支撑国内盘面。此外，中美元首会晤带来的大豆采购预期也

持续扰动市场情绪。然而，中期供应压力正在积聚。5-7月进口大豆到港量井喷，油厂

开机率已回升至 65%-70%，豆粕库存最快于 5 月下旬进入快速累积阶段。需求端则缺

乏亮点，生猪养殖深度亏损，饲料企业以随采随用为主，投机性备货意愿极低。综合

来看，豆粕短期受库存低位和成本支撑，中期在供应宽松与需求疲软的双重压制下，

价格仍有下行空间，令豆粕期价整体陷入震荡偏弱运行的格局之中。 

菜粕：随着沿海油厂开机率稳步回升，菜籽压榨量增加，菜粕产量同步跟进，本

周产量为 4.22 万吨，较上期增加 1.37 万吨，市场整体供应逐步放量。需求端方面，

下游饲料端提货意愿逐步修复，本周提货量为 3.90 万吨，较上期增加 0.58 万吨，刚

性需求有序释放。库存方面，华东菜粕库存降至 10.88 万吨，华南库存微增至 9.5 万

吨，华北库存降至 5.94万吨，整体港口库存有所去化。品质方面，加拿大菜籽压榨产

出的菜粕蛋白含量稳定在 38%以上，品质优势凸显，受到下游禽料、猪料及水产饲料的

认可，对现货价格形成一定支撑。综合来看，当前菜粕市场多空博弈相对均衡，供应

端逐步增量，而下游以刚需随用随采为主，短期内缺乏单边驱动，盘面跟随市场情绪

波动，短期波动放大，期价震荡偏弱运行。 

 

（仅供参考，不构成任何投资建议） 
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