
XINHU REPORT 1



XINHU REPORT2



XINHU REPORT 3



XINHU REPORT4



XINHU REPORT 5



XINHU REPORT6



XINHU REPORT 7

1、美豆 5 月供需平衡表-新作供需偏紧，符合预期

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%。美豆新季库销比继续调降，再次靠近 5%的低位水平，某种程度上是限制住了美豆

的下行空间。6-9 月的美农报告的调整重点在于美豆的单产预期。6月底的种植面积报告将修正新作

的种植面积。

2、美国大豆出口销售情况-新作销售进度慢，中美博弈是关键

截至 2025 年 5 月 29 日当周，美国 24/25 年度累计销售大豆 4865 万吨，去年同期为 4340 万吨。

而 25/26 年度的销售进度依然缓慢，中美虽然展开接触，第二轮面对面谈判也即将开始，但目前的关

税背景下，美豆性价比远不及巴西豆，新季美豆的销售进度仍然主要取决于中美谈判进展。
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3、美国大豆压榨情况-出口转内销，榨利不复往年的辉煌

24/25年度NOPA9-4月份大豆压榨量同比增4.2%。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 30 日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳 1.9 美元，前一周为 1.85 美元/

蒲式耳，去年同期为 2.05 美元/蒲式耳。

4、CFTC 持仓变化-投机多头蠢蠢欲动

截至 5月 27 日，CBOT 大豆非商业净多持仓较上周增加 24648 手至 72561 手。非商业持仓代表着

投机持仓的动态，目前来看，过往的利空因素陆续兑现，投机空头力量陆续离场或部分转多。

5、我国进口大豆到港情况-逐渐进入高峰期

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%。钢联预计 5、6月份预计到港量均为

1100 万吨，同比略增。

6、国内沿海油厂豆类库存-豆粕库存回升速度将加快

第 22 周（5月 24 日至 5月 30 日）油厂大豆实际压榨量 226.82 万吨，开机率为 63.76%；较预估

高 2.27 万吨。预计第 23 周（5月 31 日至 6月 6日）国内油厂开机率继续上升，油厂大豆压榨量预

计 233.09 万吨，开机率为 65.52%。其中大豆库存 582.88 万吨，较上周增加 22.25 万吨，增幅 3.97%，

同比去年增加 98.98 万吨，增幅 20.45%；豆粕库存 29.8 万吨，较上周增加 9.11 万吨，增幅 44.03%，

同比去年减少55.81万吨，减幅65.19%；未执行合同369.29万吨，较上周增加33.89万吨，增幅10.10%，

同比去年增加 27.07 万吨，增幅 7.91%；豆粕表观消费量为 170.08 万吨，较上周增加 4.06 万吨，增

幅 2.45%，同比去年增加 9.34 万吨，增幅 5.81%；

7、饲料消费-生猪养殖仍有利润，存栏稳增，蛋白消费有支撑

近期盘面猪价向下突破，已经印证生猪远期供应量大，蛋白消费将保持旺盛，市场传言豆粕填加

比例最近有所调整，我们认为有关添加比例这个话题历年来对豆粕盘面的影响都非常有限。调整添加

比例多为个体行为，不具有普遍性，因此其对总体消费的影响并不大。

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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结论

本周豆粕再度反弹，并破了上一次反弹的高点。主要运行逻辑没有变化。现货供需转宽松的预期

在盘面上迅速体现，暂时难以压制盘面跌向更低的位置，此外油脂基本面转宽松、预期利多的生柴题

材频繁生变、难以把握，趋势交易主力资方的目光可能转向双粕。具体来看，连豆粕前段时间形成了

很明显的跌势，现货基本面预期迅速转宽松，大豆通关时间恢复正常，从 20 天又回到了正常的 10

天以内，豆粕远期 9月、1月合约被带动走弱至相对偏低位置。但实际上压榨量虽然迅速回升，但油

厂、饲企豆粕库存由于基数太低，回升仍较慢，表观消费量猛增，这说明前期积压的订单需要兑现。

但库存回升的趋势是没有问题的，于是基差一路走弱反映的就是库存回升的预期。盘面的逻辑跟现货

不一样，或者说盘面是远期的现货，跟即期的现货比自然有更大的不确定性，因此盘面跌下来之后就

存在做多的机会。另外，盘面猪价的下跌与盘面豆粕的上涨也是可以对应上的。近期盘面猪价向下突

破，已经印证生猪远期供应量大，蛋白消费将保持旺盛。外盘目前暂无题材，阿根廷可能减产 150

万吨影响有限，美豆播种也正常进行，美豆维持在 1050 附近波动。本周美豆在上周短暂回落后，受

白宫放出的中美通话消息的影响主力合约再次返回到 1050 附近，但估计也仅此而已，短期内若没有

天气题材，向上的空间也比较有限。操作上，我们维持之前的看法，无论中美是哪种谈判结果，连豆

粕远期合约继续下行空间都已经受到了限制，南美及北美天气、中美博弈消息可能会轮番扰动市场，

建议逢低做多，及时止盈，注意节奏，目前还看不出豆粕有大行情的潜力，菜粕逻辑同理，只是波动

更大也会受到中加关系影响而已。
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