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1、美豆 5 月供需平衡表

美国农业部的 5月份供需报告基本采用了展望论坛中的种植面积及单产数字，美农预计 25/26

年度期末库存为 2.95 亿蒲，低于上一年度的 3.5 亿蒲。25/26 年度美豆库销比预计为 6.68%,低于上

一年度的 7.98%。

2、美国大豆出口销售情况

截至 2025 年 5 月 8 日当周，美国 24/25 年度累计销售大豆 4800 万吨，去年同期为 4260 万吨。

3、美国大豆压榨情况

24/25年度NOPA9-3月份大豆压榨量同比增3.2%。美国榨利好，油脂生柴消费这块贡献还是比较

大的。美国大豆压榨产业产能利用率高，产能扩张慢。从近几年的趋势来看，美国大豆的出口逐步让

位于压榨。出口面临来自南美的直接竞争，美豆多数时间性价比并不占优势。

截至 2025 年 5 月 9 日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳 1.78 美元，前一周为 1.75 美元/

蒲式耳，去年同期为 1.95 美元/蒲式耳。

4、CFTC 持仓变化

截至 5月 6日，CBOT 大豆非商业净多持仓较上周减少 10088 手至 49385 手。

5、我国进口大豆到港情况

巴西海关公布的数据显示 2025 年 4 月巴西大豆出口量为 1527 万吨，去年同期为 1470 万吨。2025

年 1-4 月巴西大豆出口量为 3745 万吨，同比增 1.82%。

2025 年 1-4 月中国大豆进口量为 2319 万吨，同比减 14.6%。

6、国内沿海油厂豆类库存

第 19 周（5月 3日至 5月 9日）油厂大豆实际压榨量 184.6 万吨，开机率为 51.89%；其中大豆

库存 534.91 万吨，较上周增加 60.27 万吨，增幅 12.70%，同比去年增加 116.34 万吨，增幅 27.79%；

豆粕库存 10.12 万吨，较上周增加 1.91 万吨，增幅 23.26%，同比去年减少 45.80 万吨，减幅 81.90%；

未执行合同473.68万吨，较上周增加43.60万吨，增幅10.14%，同比去年增加22.19万吨，增幅4.91%；

豆粕表观消费量为 143.92 万吨，较上周增加 24.33 万吨，增幅 20.34%，同比去年增加 0.74 万吨，

增幅 0.52%；

结论

本周连粕横盘运行，美豆先涨后跌。中美首轮会谈达成的协议给美豆带来的影响逐渐淡去，美豆

油意外频出又几乎把美豆打回原形。1050 附近已经是在目前的局面下美豆比较合理的估值范围。

http://baike.sososteel.com/doc/view/83247.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/83252.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/83252.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/83252.html
https://youzhi.mysteel.com/dadou/
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美农 5月供需报告公布，新作数据按部就班，种植面积的缩减导致美豆新作库销比同比下降，也在市

场的预期范围内。美豆盘面从 1000 反弹至 1050 已经体现出了中国的进口缺口由其他国家来弥补的预

期，而不是中国再度入场进口美豆，进一步向上需要有关贸易战解决的更大的刺激性消息。另一方面

美国大豆当前的播种进度也处于“高开”的阶段，种植顺利也无题材可炒。当前是连豆粕独自表演的

时段，近月合约从供给紧张到供给宽松的转变略显突兀。在近月合约的带动下，远期合约最近回落的

幅度也不算小。从题材的角度来看，中美博弈持续进行中，理论上 2601 合约比 2509 合约更能体现贸

易战预期的变化，因为美国大豆的种植周期是 4月份开始种，9、10 月份开始收获，4-9 月份我国进

口大豆本就主要由巴西大豆来供应。如果在美国大豆大量上市之际中美谈判依然没有进展的话，那么

2000 万吨的大豆进口需求将转向巴西，但是巴西本年度未必全部承接的了，可能需要我国国产大豆

来解决一部分榨油需求，所以巴西豆远期贴水可能依然能保持强势，国产大豆价格远期可能受到提振，

而美豆价格则偏弱。若未来半年中美谈判取得进展，大概率中方会执行之前的贸易协议，加大对于美

国大豆的采购力度，此时美豆偏强、巴西豆远期贴水则偏弱。无论是哪种谈判结果，连豆粕远期合约

继续下行空间都会受到限制。而且每年美豆的生长季都会遭遇到或多或少的天气问题，未来逢低布局

远月合约仍不失为一种好的选择。我们对于当前的中美谈判持中性预期。我们认为谈判成功从而中国

再次大量采购美豆的概率暂时不大。随着时间的推移，市场可能逐渐习惯国内没有美豆的供应，贸易

战升水也将逐渐挤出。操作上，建议暂时观望，远期合约等待逢低做多的机会。
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