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摘 要 

五一后随着国内油厂开机率持续恢复，叠加中美谈判顺利，大

豆关税虽然仍有但较此前大幅降低，也给四季度豆粕供给上了一

道“安全锁”，价格开始显露颓势。5 月下旬阿根廷洪水炒作发酵，

叠加华南油厂因检验检疫不合格，被迫停机等待，支撑国内豆粕止

跌企稳。 

展望六七月份，虽然五月的新季供需报告显示美豆新季库存

大幅下滑，但单产同比大幅调增还是给了市场后期下调的空间，预

计外盘表现依然强于内盘。国内到港量较大预计持续对豆粕价格

承压，但美国天气炒作的潜在利多支撑，豆粕后期有望反弹但幅度

预计受限，关注豆菜粕 09 合约的多豆粕空菜粕套利操作。 

 

风险提示：中美贸易争端情况、美国主产区天气、ENSO 数据

变化 
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一、 五月国内双粕走势震荡反弹 

从豆粕五月表现来看，整体走势为反弹，但整体给人“涨一步退三步”的感觉。美豆在

五一节明显已经走出了底部区域，但国内双粕依然较弱。劳动节节前豆粕现货已是“强弩

之末”，当时因 4 月末中美贸易争端尚未缓解，国内对进口大豆检验检疫愈发严格，导致国

内多家油厂无法正常开机，豆粕产能有限，库存持续创新低。不过由于市场预期后期巴西

到港量较大，因此当时现货下跌速度很快。而五一后随着通关大豆增加，紧蹙局面预期得

到缓解，加上中美五一后谈判顺利，因此价格未能上涨，而是在 2900 附近震荡。到了下旬

华南地区因检验检疫不合格，大量油厂被迫停机三日~一周，价格才出现止跌企稳，有了上

测 3000 大关的苗头。 

反观美豆整个五月却“风景独好”，中美谈判顺利，叠加 USDA5 月月度供需报告显示

库存大幅下滑，均给了市场多头支撑，美豆基金显示多头开始积极增仓。五月下旬阿根廷

大豆主产区洪水炒作开始，虽然预期减产量不大，但从心理层面也给了美豆市场不小的提

振，因此整个五月美豆为震荡偏强。 

图 1：美豆和连豆粕走势对比 
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数据来源：WIND 资讯、徽商期货研究所  

二、 USDA 显示新季库存超预期下滑 

（一） USDA 五月出口数据下调幅度小于市场预期 

USDA 供需报告显示，美国新作面积下滑，大豆产量下降，产量下调，需求增加，库存
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大幅下滑，数据对市场影响偏利好。美豆 25/26 年度预计播种面积 8350 万英亩（旧作 8710

万），收割面积 8610 万英亩（8610 万），单产 52.5 蒲式耳（旧作 50.7 蒲），产量 43.40 亿蒲

（旧作 43.66 亿），总供应量 47.10 亿蒲（旧作 47.34 亿）；压榨量 24.90 亿蒲（旧作 24.20

亿），出口量 18.15 亿蒲（旧作 18.50 亿，上月 18.25 亿），总需求量 44.15 亿蒲（旧作 43.84

亿，上月 43.59 亿）；期末库存 2.95 亿蒲（旧作 3.50 亿，上月 3.75 亿）。 

表 1：2025 年 5 月 USDA 月度供需报告美国大豆供需平衡表 

市场年度 
2022/23 2023/24 2024/25 2024/25 2025/26 单位：百万蒲式耳 

时间 5 月 5 月 4 月 5 月 5 月 同比 环比 

期初库存 274 264 342 342 350 2.34% 0.00% 

产量 4270 4162 4366 4366 4340 -0.60% 0.00% 

进口 25 21 25 25 20 -20.00% 0.00% 

总供给 4569 4447 4734 4734 4710 -0.51% 0.00% 

压榨量 2212 2285 2420 2420 2490 2.89% 0.00% 

出口 1980 1695 1825 1850 1815 -1.89% 1.37% 

种用 75 75 72 72 73 1.39% 0.00% 

损耗 39 49 42 42 37 -11.90% 0.00% 

总消费 4305 4105 4359 4384 4415 0.71% 0.57% 

期末库存 264 342 375 350 295 -15.71% -6.67% 

收购平均价 14.2 12.4 9.95 9.95 10.25 3.02% 0.00% 
 

数据来源：USDA、徽商期货研究所  

全球方面，本月供需报告预测 2025/26 年度全球大豆产量估计为 4.27 亿吨，同比增加

595 万吨，主要贡献来自于巴西大豆产量的增加；进口量 1.86 亿吨，同比增加 866 万吨；

压榨量 3.66 亿吨，同比增加 1230 万吨；出口量 1.88 亿吨，同比增加 756 万吨，同样巴西

出口的增加为全球供应增添助力；全球大豆期末库存为 1.24 亿吨，同比增加 115 万吨。全

球大豆供需数据则偏中性。 

南美方面，本次报告将 2025/26 年度巴西大豆产量同比上调 600 万吨至 1.75 亿吨，将

压榨量同比调高 100 万吨至 5800 万吨，出口量同比上调 750 万吨至 1.12 亿吨，期末库存

同比调高 85 万吨至 3416 万吨；阿根廷方面，将 2025/26 年度产量同比下调 50 万吨至 4850
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万吨，进口量同比上调 120 万吨至 720 万吨，将压榨量同比上调 40 万吨至 4300 万吨，将

出口量同比上调 30 万吨至 450 万吨，导致期末库存同比上调 70 万吨至 2545 万吨。不过由

于南美大豆播种要等到十月份，因此对市场影响不大。 

表 2：2025 年 5 月 USDA 月度供需报告巴西大豆供需平衡表 

市场年度 2022/23 2023/24 2024/25 2024/25 2025/26 单位：百万吨 

时间 5 月 5 月 4 月 5 月 5 月 同比 环比 

期初库存 27.38 36.82 29.76 29.76 33.31 11.93% 0.00% 

产量 162 154.5 169 169 175 3.55% 0.00% 

进口量 0.15 0.87 0.15 0.15 0.15 0.00% 0.00% 

压榨量 53.41 54.4 57 57 58 1.75% 0.00% 

国内消费 57.21 58.25 61.1 61.1 62.3 1.96% 0.00% 

出口量 95.5 104.17 105.5 104.5 112 7.18% -0.95% 

期末库存 36.82 29.76 32.31 33.31 34.16 2.55% 3.10% 
 

数据来源：USDA、徽商期货研究所  

从本月新季的报告数据中可以看出，新季美豆面积下调基本确定，单产却是近十年来

最高，未来若产区天气不利作物生长，美豆行情仍存在机会。中美虽达成互相下调关税协

议，但谈判不可能一蹴而就，贸易的细则仍需关注后续谈判进展。南美大豆在供应中占据

举足轻重的位置，我国一年一亿吨左右的大豆进口量，多进口美国少进口巴西大豆其实不

会影响我国的整体供给，但目前对美豆 23％的关税还是会增加进口成本，因而四季度美豆

的关税若未能完全下降至 0，成本的增加会转移至下游的油粕。 

（二） 天气炒作短期无的放矢 

从 NOAA（美国国家海洋和大气管理局）显示的 ENSO 历史数据来看，自 2024 年 3 月

开始太平洋海温异常指数就开始降至 0℃之下，到了 8 月中旬拉尼娜宣告正式形成，拉尼

娜形成一直持续至今，且曾在 2024 年 12 月中旬达到过-1.4℃的极寒温度。2025 年一季度

开始海温开始逐渐回升，5 月初已经回升至-0℃之上，表明拉尼娜的影响在逐渐减弱，目前

从二季度的概率分布来看，二季度太平洋海温呈现中性的概率为 75％左右，而三季度拉尼

娜的概率开始大幅上升，不过这也就意味着，在北半球大豆玉米生长关键期的二季度，今

年出现极端天气的概率很小，天气炒作短期或无的放矢。 
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图 2：太平洋海温异常指数 (℃） 图 3：太平洋海温异常概率（％） 

  

数据来源：NOAA、徽商期货研究所  

今年大豆播种进度较快，美国农业部作物进展周报显示，截至 5 月 25 日，美国大豆播

种进度达到 76%，高于前一周的 66%，也高于五年均值 68%，但是低于分析师预期的 78%。

出苗率为 50%，高于前一周的 34%，也高于历史均值 50%。目前小麦和玉米的优良率不如

人意，而大豆目前播种尚未结束，因此优良率未出。 

图 4：美国大豆种植进度（％） 图 5：美国大豆出苗率（％） 
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数据来源：USDA、徽商期货研究所  

不过从目前美国未来一个月主产区的温度降雨来看，中西部显示气温较历史同期持平，

偏东地区的降水较多，有利于春播大豆的生长出芽。目前由于预计今年生长关键期太平洋

海温异常值显示为中性，未来是否会给北半球大豆玉米的生长带去高温干旱灾害影响尚难

言，因此需继续观察数据变化。 
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图 6：美国未来一个月温度情况 图 7：美国未来一个月降雨情况 

  

数据来源：NOAA、徽商期货研究所  

三、 国内双粕底部有限 

（一） 贸易争端暂歇不代表后续不会再度上演 

5 月 12 日中美发布联合声明：本次中美经贸高层会谈取得实质性进展，大幅降低双边

关税水平，美方取消了共计 91%的加征关税，中方相应取消了 91%的反制关税；美方暂停

实施 24%的“对等关税”，中方也相应暂停实施 24%的反制关税。 

目前来看美国对中国的产品关税：基础关税+301 关税 25%+芬太尼关税 20%+对等关税

10%；中国对美国的产品关税：基础关税+对等关税 10%。因此我国对美国大豆进口依然有

23％的关税。 

表 3：2025 年 5 月我国对美农产品进口关税 

品种 基础关税 3 月 10 日加

征 

4 月 10 日加

征 

4 月 10 日第

二次加征 

4 月 11 日加

征 

总关税 5 月 14 日总

关税 

大豆 3% 10% 34% 50% 41% 138% 23% 

玉米 1% 15% 34% 50% 41% 141% 26% 

小麦 1% 15% 34% 50% 41% 141% 26% 

高粱 2% 10% 34% 50% 41% 137% 22% 

猪肉 12% 10% 34% 50% 41% 147% 32% 

牛肉 12% 10% 34% 50% 41% 147% 32% 
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棉花 1% 15% 34% 50% 41% 141% 26% 
 

数据来源：新闻整理、徽商期货研究所  

预计未来六七月份，虽然中美是暂时偃旗息鼓，但是表面平静下面也是“暗流涌动”。

美国总统特朗普近日威胁自 6 月 1 日起对欧盟征收 50%的关税，因此后续川普是否对我国

也是“如法炮制”，重新施加关税也未可知。由此可见，预计未来的贸易争端仍有不确定性，

不过对盘面的影响也在趋弱。 

（二） 检验检疫情况频出 支撑豆粕价格 

1、 国内二三季度供给无虞 

据巴西海关数据显示，巴西本年度出口数据尚可，2025 年 1~4 月巴西大豆出口量为

3742.72 万吨，同比去年同期的 3675.12 万吨增加 1.84％。本年度巴西升贴水未有大涨，主

要因其国内丰产，但较历史同期水平依然不低。据粮油商务网数据显示，未来 5~7 月预计

我国大豆进口量分别为 1055 万吨、1125 万吨和 1165 万吨，同比或增加 7.28％，因此对豆

粕而言供应压力较大。 

图 8：巴西大豆出口月度（吨） 图 9：巴西离岸升贴水年度变化（美分/蒲式耳） 
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数据来源：WIND 资讯、徽商期货研究所  

2、 大豆清关消息间或出现支撑豆粕底部有限 

5 月下旬，由于检验检疫原因，华南地区再度出现清关慢的问题，不过由于华东和华北

的油厂开机恢复较快，因此本次对市场的影响不如上一次。目前国内豆菜粕库存依然处于

近十年历史同期的偏低水准。截止 2025 年 5 月 23 日当周，国内豆粕商业库存为 21.58 万

吨，环比上月的 10.31 万吨增加了 1.09 倍，同比去年同期的 82.43 万吨减少了 73.82％；菜

粕目前库存为 2 万吨，环比上月的 1.45 万吨增加了 37.93％，同比去年同期的 4.33 万吨减
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少了 53.81％。目前豆粕库存仍是近十年来同期最低，但由于油厂开机率持续增加，库存已

经开始底部反弹，菜粕目前的库存还是比较低，预计未来豆粕库存有望开始累库而菜粕相

对乐观。 

图 10：豆粕库存年度（万吨） 图 11：菜粕库存年度（万吨） 
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数据来源：同花顺、徽商期货研究所  

基差方面，豆粕华东地区日照象名报价 m09-60，一口价目前为 2900 元/吨附近，较上

月-470 元/吨；华南东莞达孚 m09-80，一口价目前为 2880 元/吨附近，较上月-640 元/吨。

菜粕基差方面，华东江苏南通港 rm09-160，一口价 2460，较上月+40，华南防城港澳加为

rm09-120，一口价 2500，较上月持平。整体来看本周豆菜粕虽然盘面反弹，但现货价格依

然没有太大起色。近一个月豆粕成交量一般，但近半个月的提货明显提升，因现货下跌，

以及此前买的基差合同在本月陆续提货，菜粕成交量也尚可，可看出贸易商和下游饲料企

业补库动能尚可，对价格有一定支撑。 

图 12：豆粕提货量（吨） 图 13：菜粕提货量（万吨） 
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数据来源：Mysteel、徽商期货研究所  

（三） 菜粕进口政策仍有炒作空间 

近期市场消息，🇳🇨🇦世界贸易组织争端解决机构下一次会议提议于 6 月 5 日举行，内容

为“中国对加拿大部分农产品和渔业产品加征额外进口关税”。由于中美大幅下调关税，因

此市场对本次听证会预期也会下调一部分或者全部关税。下调关税对菜粕而言无供应担忧，

因此对价格利空，不过鉴于此前菜粕价格已经下跌很多，抵消了一部分风险，因此本次听

证会后也有可能利空出尽。且由于菜粕本身基本面好于豆粕，预计后期底部空间有限。 

四、下游养殖利润不济对价格难有支撑 

对于下游的需求端，近期山东地区玉米基本与小麦平水，后期小麦或继续替代玉米，

玉米或以低价换需求，而豆粕价格短期反弹亦有限，饲料成本有下降预期。不过目前国内

下游养殖效益持续下滑且猪粮比也在走弱，因此饲料成本下滑并不能刺激下游拉长备货周

期，饲料企业依然是随买随用。综上，猪价的颓靡无法支撑豆粕价格上行。 

五、总结及相应策略 

五一后随着国内油厂开机率持续恢复，叠加中美谈判顺利，大豆关税虽然仍有但较此

前大幅降低，也给四季度豆粕供给上了一道“安全锁”，价格开始显露颓势。5 月下旬阿根廷

洪水炒作发酵，叠加华南油厂因检验检疫不合格，被迫停机等待，支撑国内豆粕止跌企稳。 

展望六七月份，虽然五月的新季供需报告显示美豆新季库存大幅下滑，但单产同比大

幅调增还是给了市场后期下调的空间，预计外盘表现依然强于内盘。国内到港量较大预计

持续对豆粕价格承压，但美国天气炒作的潜在利多支撑，豆粕后期有望反弹但幅度预计受

限，关注豆菜粕 09 合约的多豆粕空菜粕套利操作。 

套利策略：豆菜粕 2509 价差明显处于历史中等偏底区域，但 2601 二者基差则是位于

中值范畴，因此预计豆菜粕 9 月仍有扩大空间。从基本面上看，国内新季菜籽今年虽然增

产，但新国产菜籽小榨居多，对市场供给影响不大。未来中美贸易争端和美国天气原因影

响的主要还是豆粕，因此豆粕的上行预期大于菜粕，因此可在二者价差回调继续关注买豆

粕抛菜粕 09 合约的套利操作机会。 
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图 14：豆粕 2509-菜粕 2509（元/吨） 图 15：豆粕 2601-菜粕 2601（元/吨） 
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数据来源：WIND、徽商期货研究所  

 

【免责申明】 

本报告所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证报告所载信息

或数据的准确性、有效性或完整性。本报告观点不应视为对任何期货、期权商品交易的直

接依据。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将本报告内容全部或部分发布、复制。 

 

【团队介绍】 

徽商期货研究所成立于 2009 年，历时十多年发展，已成为公司重要的研发中心和人才

培育中心。作为公司的核心部门之一，大部分研究员具有硕士以上学历，多年从业经验，

是一支专业、勤勉、充满活力的研发团队。 

徽商期货研究所长期专注基础理论研究、宏观和行业研究、量化研究三大研究方向，

形成了从宏观经济形势、中观产业运行到微观交易行为，从事件推导、产业驱动、估值衡

量到量化分析的研究体系。 

围绕公司改革发展与战略规划，打造“期货投资管家、风险管理专家、财富管理专家”

品牌，研究所在客户服务方面深耕细作，推出了众多特色服务和产品，形成了多项客户服

务项目。 

以行情分析、交易策略和风险管理为核心，输出徽商头条、徽眼看期、徽商研究日报、

周报、月刊，投资论坛、期权论坛、程序化论坛、产业会议等高质量的资讯、直播视频产

品，提供多终端程序化策略编写服务以及个性化的投资咨询产品设计方案。研究所推出了
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徽商之星实盘大赛、期货云投研小程序、交易诊断等特色服务方式，已打造三大平台、四

类培训、五种资讯服务体系和投研交互模式，通过研究所的各类研发成果服务公司客户。 
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