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行情回顾 



行情回顾 

图片来源：博易大师 

• 大豆大量到港的压制，导致豆粕回落，从成本角度来看，盘面定价或已经相对充分； 

• 原油回落及马棕油4月复产累库的预期，导致棕榈油走弱，但鉴于国内供应不高，进口倒挂，棕榈油

跌幅比马棕油小，整体或延续宽幅震荡，5.13 MPOB报告前仍有累库预期的压制，后续跟踪5月产需

情况。 



Part two 

豆 粕 



美豆非商业基金净持仓 

• 中美关税战筹码基本出尽，美豆利空兑现，旧作出口销售进度较快、新作面积预估下降、新作

进入播种期，多种因素综合影响下，美豆获得支撑，CFTC非商业净持仓转净多。 

数据来源：金十期货 



美豆供需 

数据来源：USDA、齐盛期货 

• 截至4.24（第34周），24/25年度美豆已销售95.5%，快于去年同期的90.8%； 

• 剩余出口销售任务量225.6万吨，低于去年同期的422.2万吨； 

• 去年第35~52周，美豆出口销售至中国约59.5万吨，即使今年丢失中国客户，后续

美豆的销售任务仍比去年同期少137.1万吨； 

• 当前进度来看，后续周均出口销售达到12.53万吨，就能完成全年出口销售目标。 

 

• 综合来看，24/25年度出口销售目标不难完成，若如去年同期的销售量，超额完成

137.1万吨，旧作结转库存（新作期初库存）将降至约884万吨。 

美豆 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25预估 25/26预估 25/26预估 25/26预估 25/26预估

单产 51 51.7/8720 49.6/8750 50.6/8360 50.7/8710 52.5/8350 52.5/8350 51.5/8350 50.5/8350

期初库存 14.28 6.99 7.47 7.19 9.32 10.21 8.84 8.84 8.84

产量 114.75 121.50 116.22 113.27 118.84 118.17 118.17 115.91 113.66

进口 0.54 0.43 0.67 0.57 0.68 0.68 0.68 0.54 0.54

总供应 129.57 128.92 124.36 121.03 128.84 129.06 127.69 125.29 123.04

压榨 58.26 59.98 60.2 62.2 65.86 72.80 72.80 72.80 72.8

国内总消费 60.91 62.89 63.29 65.58 68.96 76.00 76.00 76.00 76
出口 61.67 58.57 53.87 46.13 49.67 42.00 42.00 42.00 42
总需求 122.58 121.46 117.16 111.71 118.63 118.00 118.00 118.00 118.00
期末库存 6.99 7.47 7.19 9.32 10.21 11.06 9.69 7.29 5.04

库存消费比 5.70% 6.15% 6.14% 8.34% 8.61% 9.37% 8.21% 6.18% 4.27%



美豆天气 

• 美豆产区的干旱面积占比回落，干旱程度不深，天

气炒作基础变弱； 

• 美豆新作播种进度30%，播种进度很快。 

数据来源：USDA 

美豆播种进度 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 去年同期 5年均值

起始时间 4月20日 4月19日 4月17日 4月16日 4月14日 4月14日

第1周 2% 3% 1% 4% 3% 2% 3% 2%

第2周 8% 8% 3% 9% 8% 8% 7% 5%

第3周 23% 24% 8% 19% 18% 18% 17% 12%

第4周 38% 42% 12% 35% 25% 30% 24% 23%

第5周 53% 61% 30% 49% 35%

第6周 65% 75% 50% 66% 52%

第7周 75% 84% 66% 83% 68%

第8周 86% 90% 78% 91% 78%

第9周 93% 94% 88% 96% 87%

第10周 96% 97% 94% 93%

第11周 100% 98% 97%

第12周

出苗率 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 去年同期 5年均值

起始时间 5月11日 5月9日 5月8日 5月7日 5月5日 5月5日

第1周 7% 10% 3% 9% 9% 7% 8% 5%

第2周 18% 20% 9% 20% 16%

第3周 35% 41% 21% 36% 26%

第4周 52% 62% 39% 56% 39%

第5周 67% 76% 56% 74% 55%

第6周 81% 86% 70% 86% 70%

第7周 89% 91% 83% 92% 82%

第8周 95% 96% 91% 97% 90%

第9周 96% 95%

第10周



巴西大豆贴水 

• 截至5.3，巴西大豆收割进度97.7%； 

• 估算目前巴西大豆销售进度已经超过60%，随时有过峰可能性； 

• 假期内，中美互相试探，跟踪关注后续能否和谈及与美豆相关的政策信息。 

数据来源：我的农产品网 



国内豆粕供需预估 

数据来源：Mysteel，齐盛期货 

数据来源：Mysteel，齐盛期货 

• 大豆通关检查加严，通关进度慢，油厂压

榨节奏慢，导致现货紧张； 

• 压榨节奏慢的情况下，下游企业难建立库

存，节后仍有补库需求，据了解，油厂提

货仍存在压车现象； 

• 虽然3-5月买船量较多，但通关问题限制

压榨节奏，后续压榨量能否如期恢复，还

需跟踪通关节奏。 



豆粕总结与展望 

• 24/25年度美豆库销比8.61% ，25/26年度美豆库销比预估在4.27%~9.37%范围内，年度供需角度来看，新

作相较旧作供需不会更宽松，暂看CBOT美豆950~1000美分/蒲的下方估值支撑有效，尤其是在5~7月的播

种生长天气炒作期，但需关注中美关系和美国生柴政策的变化； 

• 在天气没有出现明确减产影响可能性之前，1100美分/蒲的技术压力位也继续有效，后续能否向上突破，

仍需看5月新作第一份供需报告的预估和后续美豆新作的单产预估的调整； 

• 截至4月底，巴西大豆整体销售进度或超过62%，基本可以认为销售压力过峰，或给后续贴水报价带来支

撑，巴西农业代表团本周访华，加深后续合作； 

• 成本端来看，或有支撑。 

• 国内通关不畅，影响豆粕、豆油供应节奏，各环节库存过低，五一节后或仍有补库需求； 

• 后续大量大豆到港的压力，使得盘面持续偏弱，但从成本端估算来看，盘面定价或已经相对充分，关注

港口通关和油厂压榨恢复情况。 

 

• 通关节奏导致近远端供需矛盾，单边向下有压力没空间，向上小空间没驱动，可操作性差，宽震荡行情，

可考虑卖虚值期权策略；M9-1反套受中美谈判影响大，逻辑确定性一般，M01单边上涨逻辑不发酵的话，

空间也一般。 
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印尼棕榈油供需 

• 印尼2月底库存水平低，但从马来西亚3月超

12万吨的进口量来看，印尼棕榈油应该已经

进入复产累库状态。 

数据来源：GAPKI 



马棕油供需预估 

数据来源：MPOB、齐盛期货 

• 市场预估马棕油4月明显累库，MPOB报告将

于5.13发布； 

• 目前，印度的食用油库存已经非常低，且进

口棕榈油有利润，炼油商需要增加进口以补

充库存。 

数据来源：SEA 



国内棕榈油供需预估 

• 由于进口利润持续倒挂，国内后续买船不多，或在较长时间里保持低供应、低需求、低库存的相对平

衡的状态。 

数据来源：海关总署、我的农产品网、齐盛期货 



棕榈油总结与展望 

• 东南亚棕榈油进入复产累库期，4月产量表现好，或与前期降雨及斋月假期收割受影响，产量后移有关系； 

• 印度需求增加带来节奏性支撑，重点关注印度增需求对后续马棕油出口的提振幅度； 

• 国内预期保持低供应、低需求、低库存的相对平衡的状态。 

 

 

• 整体来看，东南亚棕榈油供应向宽松，叠加原油偏弱，生柴需求难保障，整体基本面表现一般。印度进

口棕榈油有利润，且印度国内植物油库存低，后续仍有采购需求，带来一定支撑。综合来看，国际棕榈

油仍有一定支撑，国内进口利润倒挂，采购量少的情况下，也有支撑，但无明确的向上驱动。单边趋势

性一般，等待5.13 MPOB报告落地，跟踪关注原油走势，生柴政策等。 
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