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粕类专题 

报告数据意外利好  两粕进入筑底阶段 
 

2025 年 5月 15 日 星期四 

   

 

 

 

 

摘 要  
 

 

 

 

 

美国农业部于本周发布了 5月供需报告，数据影响中性偏多，美豆期

末库存预测低于市场预期，叠加本周受到中美两国暂停对彼此商品征收高

额关税 90 天的支持，市场预期更多美豆出口需求，CBOT 大豆在底部获得

更强支撑。 

报告显示，2025/26 美豆产量预估为 43.40 亿蒲式耳,与市场平均预

期相近，期末库存预估为 2.95 亿蒲，市场平均预期为 3.62 亿蒲，提振外

盘大豆价格。对于国内豆粕，油厂榨利收窄，豆粕价格受外盘美豆支撑，

且巴西大豆贴水下跌幅度可控，宏观方面后续不排除中美之间贸易关税反

复，短期连粕或将完成筑底动作，关注 2850 附近支撑作用。 

报告同时预计新年度全球油菜籽和葵花籽总产量将恢复 6%，加拿大

菜籽增产 1950 万吨(4%),欧盟菜籽增产 1920 万吨（14%），对国内菜粕价

格形成压制，短期因菜籽通关问题引起油厂停机问题，库存压力或滞后。 
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一、报告解读 

美国农业部于本周发布了 5 月供需报告，数据影响中性偏多，美豆期末库存预测低于市场预期，

叠加本周受到中美两国暂停对彼此商品征收高额关税 90 天的支持，市场预期更多美豆出口需求，CBOT

大豆在底部获得更强支撑。 

报告显示，2025/26 美豆产量预估为 43.40 亿蒲式耳,与市场平均预期相近，期末库存预估为 2.95

亿蒲，市场平均预期为 3.62 亿蒲，提振外盘大豆价格。对于国内豆粕，油厂榨利收窄，豆粕价格受

外盘美豆支撑，且巴西大豆贴水下跌幅度可控，宏观方面后续不排除中美之间贸易关税反复，短期连

粕或将完成筑底动作。 

报告同时预计新年度全球油菜籽和葵花籽总产量将恢复 6%，加拿大菜籽增产 1950 万吨(4%),欧

盟菜籽增产 1920 万吨（14%），对国内菜粕价格形成压制，短期因菜籽通关问题引起油厂停机问题，

库存压力或滞后。 

图：大豆收盘价                                        

 

数据来源：IFIND、海通期货研究所 

       

二、报告具体数据分析 

2. 1 美国大豆 

报告预计 2025/26 年度美国大豆产量预计将下降至 43.4 亿蒲式耳，趋势单产上涨，但由于预期

种植面积将下降，产量较去年度的 43.66 亿蒲下跌了 0.59%。 

图：美豆供需平衡表                                                                                    单位：美分/蒲 

 

数据来源：USDA、海通期货研究所 
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DCE：豆粕：主力合约：收盘价（日）

CBOT：大豆：主力合约：收盘价（日）

日期 期初库存 产量 进口 压榨量 国内消费总计 出口 期末库存 农场平均价 库存消费比 产量增速 产量-消费

2024/25 9.53 118.12 0.54 67.77 70.76 49.40 8.03 10.25 6.68% -0.61% -2.04

2023/24 9.32 118.84 0.68 65.86 68.96 50.35 9.53 9.95 7.99% 4.91% -0.47

2022/23 7.19 113.27 0.57 62.20 65.58 46.13 9.32 12.40 8.34% -2.54% 1.56

2021/22 7.47 116.22 0.67 60.20 63.29 53.87 7.19 14.20 6.14% -4.35% -0.95

2020/21 6.99 121.50 0.43 59.98 62.89 58.57 7.47 13.30 6.15% 5.89% 0.04

2019/20 14.66 114.75 0.54 58.26 61.29 61.66 6.99 10.80 5.69% 18.73% -8.20

2018/19 25.18 96.64 0.42 58.91 61.78 45.80 14.66 8.57 13.62% -19.81% -10.94

2017/18 11.92 120.52 0.38 56.94 59.92 47.72 25.18 8.48 23.39% 0.37% 12.87

2016/17 8.21 120.07 0.59 55.93 58.87 58.07 11.92 9.33 10.20% 2.68% 3.12

2015/16 5.35 116.93 0.61 51.74 55.72 58.96 8.21 9.47 7.16% 9.42% 2.25

2014/15 5.19 106.87 0.64 51.34 54.48 52.87 5.35 8.95 4.99% -0.03% -0.48

2013/14 2.50 106.91 0.90 50.98 54.99 50.14 5.19 10.10 4.94% 17.01% 1.78
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图：玉米大豆比价                                                                                        

 

数据来源：WIND、海通期货研究所 

 

美玉米和美豆的种植产区相对重叠，相互之间有争地效应，通常市场会对比美玉米 12 月合约以

及美豆 11 月合约来考量农民的种植偏好，若比值大于 2.5，大豆的竞争力更强，若低于 2.3，则当地

农民会更偏向于种植玉米。前期玉米大豆比价较低，支持扩种玉米，大豆种植面积面临缩减风险。但

近期比价向着中性位置偏移，也引起市场担忧。 

 
数据来源：Ag weather,海通期货研究所 

截至 5月 13 日美大豆产区约有 17%的区域受到干旱影响，前一周为 15%，去年同期为 9%。5 月

份的局部偏少降雨若延续进 6月，会容易导致产区出现旱情，届时会抬升天气炒作情绪。 

需求方面，USDA 预估 2025/26 年度美豆出口有望达到 18.16 亿蒲，这比 24/25 年度预估仅低

0.35 亿蒲，比 2月份展望论坛预估低 0.49 亿蒲，但当时未进行关税战，因此该出口虽有调整空

间，但随着各国贸易协定不断达成，更多国家交涉文章提及放宽美国农产品准入，且回顾 2020 年，

中国和美国达成协议承诺增加进口美国农产品，若今年度历史重演，则美豆期末库存将转为紧张。

USDA 同时调整美豆国内压榨未 24.9 亿蒲，较上一年 24.2 亿蒲增加 2.9%。前期增加压榨产能将长期
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增加其国内供给，受到关税战影响，美生物柴油或减少相关原料进口，有利于国内消费，后续或有

更多上调空间。 

 

2. 2 南美大豆 

USDA 调整巴西 2025/26 年度产量为 1.75 亿吨，上一年度为 1.69 亿吨，期末库存落为 3416 万

吨。阿根廷 25/26 年度产量为 4850 万吨，上一年度为 4900 万吨，期末库存落在 2545 万吨。 

图：巴西大豆供需平衡表                                                                                  

 

数据来源：USDA、海通期货研究所 

  

图：阿根廷大豆供需平衡表                                                                                 

 

数据来源：USDA、海通期货研究所 

全球方面，供需报告调整 24/25 年度全球大豆产量为 4.2087 亿吨，巴西为 1.69 亿吨，阿根廷为

4900 万吨。2025/26 年度，全球大豆产量为 4.2682 亿吨，较上一年度增加 595 万吨，增幅在 1.41%。

主要增产国为巴西（600 万吨）、巴拉圭（80万吨）、俄罗斯（75 万吨），美国调减 72 万吨，阿根

廷则调减 50 万吨。2025/26 年度全球大豆期末库存调增至 1.2433 亿吨，市场预期 1.2602 亿吨，利

多 CBOT 大豆。 

 

 

 

 

 

日期 期初库存 产量 进口 压榨量 国内消费总计 出口 期末库存 库存消费比 产量增速 产量-消费

2024/25 33.31 175.00 0.15 58.00 62.30 112.00 34.16 19.60% 3.55% 0.70

2023/24 29.76 169.00 0.15 57.00 61.10 104.50 33.31 20.12% 9.39% 3.40

2022/23 36.82 154.50 0.87 54.40 58.25 104.17 29.76 18.32% -4.63% -7.92

2021/22 27.38 162.00 0.15 53.41 57.21 95.50 36.82 24.11% 24.14% 9.29

2020/21 29.42 130.50 0.54 50.77 54.02 79.06 27.38 20.57% -6.45% -2.58

2019/20 20.43 139.50 1.02 46.68 49.88 81.65 29.42 22.37% 8.56% 7.97

2018/19 33.36 128.50 0.55 46.74 49.84 92.14 20.43 14.39% 6.64% -13.48

2017/18 33.03 120.50 0.14 42.53 45.43 74.89 33.36 27.72% -2.35% 0.19

2016/17 32.63 123.40 0.18 44.21 47.04 76.14 33.03 26.82% 7.40% 0.22

2015/16 23.80 114.90 0.25 40.41 43.19 63.14 32.63 30.69% 20.06% 8.58

2014/15 24.50 95.70 0.41 39.75 42.42 54.38 23.80 24.59% -1.44% -1.11

日期 期初库存 产量 进口 压榨量 国内消费总计 出口 期末库存 库存消费比 产量增速

2024/25 24.75 48.50 7.20 43.00 50.50 4.50 25.45 46.27% -1.02%

2023/24 24.05 49.00 6.00 42.60 50.10 4.20 24.75 45.57% 1.64%

2022/23 17.00 48.21 7.79 36.58 43.83 5.11 24.05 49.13% 92.84%

2021/22 23.69 25.00 9.06 30.32 36.57 4.19 17.00 41.71% -43.05%

2020/21 24.84 43.90 3.84 38.83 46.03 2.86 23.69 48.46% -4.98%

2019/20 26.53 46.20 4.82 40.16 47.51 5.20 24.84 47.12% -5.33%

2018/19 28.87 48.80 4.88 38.77 46.02 10.00 26.53 47.35% -11.75%

2017/18 23.73 55.30 6.41 40.57 47.47 9.10 28.87 51.03% 46.30%

2016/17 27.00 37.80 4.70 36.93 43.63 2.13 23.73 51.86% -31.27%

2015/16 27.16 55.00 1.67 43.31 49.81 7.03 27.00 47.50% -6.46%

2014/15 27.07 58.80 0.68 43.27 49.47 9.92 27.16 45.73% -4.31%
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2.3 国内市场  

据海关总署数据显示 ：中国 2025 年 4 月大豆进口 608.1 万吨，环比 3月进口增加 257.8 万

吨，较 2024 年 4 月进口量同比减少 249 万吨，跌幅为 29.06%。2025 年 1-4 月中国累计进口大豆总

量为 2319 万吨，同比减少 395.5 万吨，减幅为 14.6%。 

图：船舶进口到港量                       单位： 万吨  图：进口大豆港口库存                   单位：万吨 

 

 

 
数据来源：我的农产品网、海通期货研究所  数据来源：我的农产品网、海通期货研究所 

                  

图：主要粮油企业大豆库存                 单位： 万吨  图：主要油厂大豆库存：广东                单位：万吨 

 

 

 

数据来源：我的农产品网、海通期货研究所  数据来源：我的农产品网、海通期货研究所 

 

图：主要粮油企业豆粕库存                 单位： 万吨  图：主要油厂菜粕库存                      单位：万吨 

 

 

 
数据来源：我的农产品网、海通期货研究所  数据来源：我的农产品网、海通期货研究所 
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图：主要油厂周度开机率                 单位： %  图：主要油厂周度压榨量                单位：万吨 

 

 

 
数据来源：我的农产品网、海通期货研究所  数据来源：我的农产品网、海通期货研究所 

 

图：国内主要油厂豆粕成交量                 单位： 吨  图：主要油厂：豆粕昨日提货量                单位：吨 

 

 

 
数据来源：我的农产品网、海通期货研究所  数据来源：我的农产品网、海通期货研究所 

 

图： 豆粕基差：现货-主力               单位： 元/吨 

  

图：菜粕基差：现货-主力              单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：IFIND、海通期货研究所 

 
 数据来源：IFIND、海通期货研究所 
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四、后市展望 

本次报告有助于推高 CBOT 大豆价格中枢，但美豆需求后续仍有较大压力，AgResource 认为，若

贸易争端持续，美豆出口或下降 20%，尤其今年度巴西大豆丰产，贴水受到美豆压制连连走低，价格

更具有性价比。对于 CBOT 大豆合约来说，在北美产区种植面积缩减的情况下，市场对于种植生长季

的大豆产区天气变化将更为敏感，叠加中美两国暂停高额关税 90 天，近期表现较为坚挺。接下来的

90 天依然是中美双方博弈的关键时间，期间不排除关税反复。 

虽然本月连粕受到大量到港现货压制，考虑到当前 CBOT 大豆价格下方获得支撑，且油厂压榨利

润近半个月来有明显收缩，连粕成本端下降空间有限。短期连粕进行多轮回调测试，注意关注豆粕累

库节奏以及关税方面消息。关注 2930 一线的压制作用以及 2850 附近的支撑作用。 

 

 


