
1

安粮期货商品研究报告

豆粕期货月报（202605）

安粮期货研究所

2026 年 5 月 6 日

投资咨询业务资格

皖证监函【2017】203 号

研究所 农产品小组

研究员：朱书颖

从业资格号：F03120547

投资咨询号：Z0022992

初审：

张莎： 从业资格号：F03088817

投资咨询号：Z0019577

复审：

赵肖肖： 从业资格号：F0303938

投资咨询号：Z0022015



2

豆粕：成本抬升兑现，供应压力凸显

核心观点：成本端受生柴政策与能源溢价支撑，产区天气暂无极端性天气出现，关注 5 月

特朗普访华是否带来新的驱动。高成本背景下，挤兑榨利空间，油厂远月买船偏谨慎。巴西

丰产兑现叠加 5 月国内大豆到港高峰，供应压力集中释放，压制豆类价格上方空间；下游养

殖亏损抑制需求，豆粕库存或将转为累库态势。多空博弈下，豆粕价格冲高回落，若产区天

气无较大变化或是无新的驱动因素出现，或延续区间震荡格局。
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一、成本端：能源高位叠加生柴政策支撑成本

1、美豆：支撑仍在，关注 5 月特朗普访华

4月 CBOT 大豆期货维持窄幅震荡的走势，多空双方博弈持续，07 合约在 1180 美分/蒲式

耳附近运行。全球生柴政策的推进，持续利好油脂的压榨需求，EPA 将 2026、2027 年生物柴

油掺混义务量分别上调至 54 亿加仑和 57 亿加仑，较 2025 年的 33.5 亿加仑增幅超过 60%，直

接拉动豆油工业消费，为大豆成本提供了成本端的支撑。4月 USDA 供需报告在方向上抑制了

多头热情。虽然美豆期末库存维持 3.5 亿蒲式耳不变，但内部结构性调整显示压榨量因豆粕需

求强劲而上调 3500 万蒲式耳至 26.1 亿蒲式耳，出口需求被同步下调 3500 万蒲式耳至 15.40

亿蒲，年度农场均价仅上调 0.10 美元至 10.30 美元。出口下调反映了美豆在全球竞争中的弱

势地位。

5月 CBOT 大豆预计将延续“高位震荡、等待突破”的格局，当前主力合约在 1200 美分上

方遭遇获利了结与农户抛售的双重阻力，上行空间受限。虽然生柴政策带来的豆油溢价与中东

地缘冲突仍为盘面提供能源及成本端的坚实支撑，但市场焦点已转向新作供需逻辑：美豆播种

进度异常偏快，大幅压缩了传统的天气升水窗口，而南美创纪录的丰产洪流持续压制全球定价。

决定 5月方向的三大核心变量依次是：5月 12 日前后首份 2026/27 年度新作平衡表的定调、5

月中旬中西部播种天气的实际演变，以及 5月下旬特朗普拟访华能否带来实质性的大豆采购协

议。

2、巴西：丰产兑现

截至 4月 26 日，巴西 2025/26 年度大豆收获进度为 92.1%，高于上周的 88.1%，和五年均

值持平，落后于去年同期的 94.8%。

巴西大豆丰产奠定 2025/26 年度全球大豆供应宽松的格局，供应宽松压制豆类上行驱动。

数据来源：钢联、粮油商务网、安粮期货研究所

二、利润：高成本背景下，榨利小幅亏损

图一：巴西大豆收获 图二：美豆播种

图三：FOB 报价 图四：进口成本
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大豆成本重心不断上行，当前国内油厂正面临"成本上涨、利润偏薄"的阶段性压力，盘面

榨利持续处于亏损区间，现货榨利也跌破平衡线以下。

图五：盘面榨利 图六：现货榨利

数据来源：粮油商务网、安粮期货研究所

三、供给端：季节性到港高峰来临，供应压力凸显

4月国内大豆到港量较 3月大幅增长，4月大豆进口量达 834.6 万吨，全样本油厂到港约

793 万吨，进入 4月中下旬后巴西大豆丰产货源集中抵港。受原料集中到港驱动，油厂开机率

稳步抬升，4月全国主要油厂大豆压榨量约 690 万吨，环比 3月减少约 140 万吨，但同比大幅

增加 150 万吨，较过去三年同期均值增加约 20 万吨，虽然部分油厂因检修或断豆存在阶段性

停机，但市场并未出现缺豆哄抢情况，贸易商多以锁利出货为主，压制现货价格下行。

5月是巴西大豆大规模集中到港的关键窗口期。根据钢联预测，5月国内全样本油厂大豆

到港约 152 船，折合 988.65 万吨，另有机构预估到港量约 1100—1190 万吨，叠加此前 4月大

量到港的结转库存，5月油厂原料端将面临极强的供应压力。

图七：海关到港 图八：大豆加工量

图九：豆粕产量 图十：油厂大豆库存
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数据来源：钢联、粮油商务网、安粮期货研究所

四、需求端：需求疲软，现货成交为主

4月国内豆粕需求端整体偏弱，核心压制来自生猪养殖行业的深度亏损。2026 年春节后猪

价快速下跌，4月这一亏损状态持续，每头出栏亏损幅度扩大至 300—400 元，养殖户补栏意

愿低迷，畜禽饲料消费整体走弱。

在养殖端持续失血的背景下，饲料企业采购策略全面转向“随用随买”的刚需模式，无集

中备货行为，豆粕远月成交放量——截止到 4月 29 日，月内共成交 321.00 万吨，环比增加

39.29 万吨，增幅 13.95%；同比减少 160.47 万吨，减幅 33.33%；其中现货成交 152.42 万吨，

远月基差成交 168.58 万吨。替代效应亦持续分流豆粕消费空间，菜粕、花生粕等杂粕凭借性

价比优势维持较高的饲料配方替代比例，进一步压缩豆粕需求空间。不过 4月下旬，随着肉鸡、

蛋鸡养殖先后扭亏为盈，叠加天气转暖后水产投苗逐渐展开，终端养殖对饲料豆粕的需求出现

边际回暖迹象，五一节前贸易商及饲料养殖企业集中备货亦阶段性放大了短期需求。但月度豆

粕提货表现偏弱，反映出终端消费对原料消化的节奏明显慢于预期。

图十一：豆粕成交 图十二：豆粕提货

图十三：生猪自养利润 图十四：生猪外购利润

数据来源：钢联、安粮期货研究所

五、库存：豆粕库存拐点或将显现

在到港量持续放量的背景下，港口大豆库存与油厂原料库存充足——4月初，国内油厂大

豆库存约 500 万吨，豆粕库存维持在 60 万吨以上，4月中旬起进入加速去库阶段，4月 17 日

当周主要油厂豆粕库存降至 61.38 万吨，至 4月 24 日进一步降至 51.08 万吨，较过去三年同

期均值增多 18 万吨，整体呈“高基数下去库、同比仍偏高”格局。5月随着大豆集中到港，

油厂维持高开机压榨节奏。在此背景下，油厂大豆和豆粕库存均将转向累库态势。

截至 4月 29 日，国内饲料企业豆粕库存天数（物理库存天数）为 8.45 天，较上月末减

少 0.90 天，降幅 9.63%，较去年同期增加 94.25%。终端养殖利润亏损，下游饲料企业前期建

仓充足，整体拿货意愿不高，以消化前期库存为主。
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图十五：油厂豆粕库存 图十六：饲料企业物理库存

数据来源：钢联、安粮期货研究所
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