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周度观点及策略
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基本面观点

◆美豆方面，截至5月10日当周，美豆种植率为49%，也是历史同期最快进度。5月USDA报告上调25/26年度美豆
的压榨0.2亿蒲式耳，出口下调0.1亿蒲式耳，导致期末库存下调0.1亿蒲式耳；26/27年度美豆产量预估为
44.35亿蒲式耳，压榨预估为27.5亿蒲式耳，期末库存为3.1亿蒲式耳。这份报告的期末库存大幅低于市场预
期，报告利多。市场对中美贸易协议已有充分预期，落地后容易形成预期差。

◆南美方面，市场预计25/26年度巴西大豆的产量在1.78-1.8亿吨，阿根廷大豆的产量在4800万吨左右。

◆国内方面，随着巴西大豆集中到港，油厂检修结束，开机率预计将逐步提升，国内豆粕供应将迅速恢复，豆
粕或持续累库。

◆预计豆菜粕短期或宽幅震荡为主。
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策略观点与展望

◆单边：建议豆粕2609压力位参考3100-3200。

◆套利：暂观望。

◆展望：关注几个点，首先就是美豆的播种情况；第二南美豆装船的情况；第三看进口大豆到港的情况；第四
看国内豆粕的需求情况；第五看中东的局势。总体来看，预计豆菜短期或宽幅震荡。
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产业链结构
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产业链结构
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期现市场
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饲料期货主力合约

图：大商所豆粕主力合约 图：郑商所菜粕主力合约

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

5月USDA报告： 5月USDA报告上调25/26年度美豆的压榨0.2亿蒲式耳，出口下调0.1亿蒲式耳，导致期末库存下调0.1亿蒲式耳；26/27年

度美豆产量预估为44.35亿蒲式耳，压榨预估为27.5亿蒲式耳，期末库存为3.1亿蒲式耳。这份报告的期末库存大幅低于市场预期，报告

利多。
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品种间期货价差

图：豆菜粕5月价差 图：豆菜粕9月价差

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

豆菜粕价差震荡偏强，目前价差处于历史较高位置，建议暂观望。
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豆粕月间价差

图：豆粕5-9价差 图：豆粕9-1价差

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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现货基差

图：东莞43%蛋白豆粕现货基差 图：广东菜粕现货基差

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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供给端
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美豆销售数据

图：美豆本年度净销售量（吨） 图：美豆当周出口量（吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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美豆销售数据
图：美豆当年销售未装船量（吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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美豆压榨数据

图：美豆月度压榨量（吨） 图：美豆压榨利润（美元/蒲式耳）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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中国大豆进口量

图：中国大豆进口量月度值（吨） 图：中国大豆进口累计值（吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

海关总署：中国2026年3月大豆进口401.9万吨，环比2月减少195.7万吨，降32.8%；较2025年3月进口量同比增加51.6万

吨，增幅14.7%。中国2026年1-3月大豆进口1656.6 万吨，同比2025年1－3月进口量少54.7万吨，降幅3.1%。
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中国菜籽进口量

图：中国菜籽进口量月度值（吨） 图：中国菜籽进口累计值（吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000

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

2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

7,000,000

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

2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度



请务必阅读正文后的免责声明。本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

国内大豆&菜籽压榨
数据

中国大豆压榨量（万吨） 中国菜籽压榨量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

中国菜粕产量（万吨） 中国进口大豆盘面压榨利润（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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大豆：1月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
大豆：2月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
停-大豆：3月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
停-大豆：4月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
停-大豆：5月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
停-大豆：6月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
大豆：7月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
大豆：8月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
大豆：9月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
大豆：10月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
大豆：11月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
大豆：12月交货：压榨利润：美国墨西哥湾沿岸地区（日）
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需求端
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生猪价格&养殖利润

图：中国商品猪出栏均价（元/千克） 图：中国猪粮比

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
图：生猪自养利润（元/头） 图：生猪外购利润（元/头）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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鸡养殖利润

图：白羽肉鸡养殖利润（元/只） 图：蛋鸡养殖利润（元/只）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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库存
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国内大豆&豆粕库存

图：国内港口大豆库存（万吨） 图：国内油厂豆粕库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

据Mysteel调研显示，截至5月8日，当周全国港口大豆库存593.26万吨，较上周增加60.83万吨，增幅11.42%，同比去年

增加58.35万吨，增幅10.91%；国内油厂豆粕库存34.1万吨，较上周减少9.33万吨，减幅21.48%，同比去年增加23.98万

吨，增幅236.96%。
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国内饲料厂豆粕物
理库存天数

图：国内饲料厂豆粕物理库存天数（天）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

据Mysteel农产品对全国主要地区的50家饲料企业样本调查显示，截至5月15日（2026年第20周），全国饲料企业豆粕物

理库存6.75天，较上一期减0.58天，较去年同期增1.61天。
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国内菜籽&菜粕库存

图：国内油厂菜籽库存（万吨） 图：国内油厂菜粕库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

据Mysteel调研显示，截至2026年第19周，沿海油厂菜粕库存为0.75万吨，较上周增加0.32万吨 ；华东地区菜粕库存

10.88万吨，较上周减少1.29万吨；华南地区菜粕库存为9.5万吨，较上周增加0.20万吨；华北地区菜粕库存为5.94万吨

，较上周减少0.57万吨；全国主要地区菜粕库存总计27.07万吨，较上周减少1.34万吨。
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