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Part one 

行情回顾 



行情回顾 

图片来源：博易大师 • 美伊局势反复，原油震荡。 

• 美豆新作播种度较快，出苗率较高，丰产预期压制美豆价格，报告临近，等待阶段性利空兑现； 

• RINs价格高位震荡，美豆油短线回调，中长线支撑逻辑或仍在； 

• 巴西大豆产量高，虽然销售进度较快，但后续卖压仍大，关注四季度新作播种期天气炒作； 

• 国内进口大豆集中到港，开机率升高，油厂豆、油、粕累库，基差表现偏弱； 

• 印尼棕榈油出口收归国有平台，进入过渡期；生柴需求进入变现期；加菜籽面临一定减产风险。 



Part two 

豆 系 



美豆非商业基金净持仓 

• CFTC美豆非商业净多减持，约为净多15万张。 

数据来源：金十期货 



美豆供需 

数据来源：USDA 

• USDA 5月供需报告预估26/27年度美豆库销比6.91%； 

• 6月11日晚12点发布6月供需报告，重点关注对美豆面积数据的调整； 

• 中美贸易团队持续接触中，目前中国进口美豆仍加征10%关税。 

美豆 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26预估 26/27预估 26/27预估 26/27预估

单产 47.4 51 51.7/8720 49.6/8750 50.6/8360 50.7/8710 53/8120 53/8470 53/8570 54/8670

期初库存 24.74 14.28 6.99 7.47 7.19 9.32 8.84 9.25 9.25 9.25

产量 96.67 114.75 121.50 116.22 119.05 119.05 115.99 120.7 122.32 126.10

进口 0.42 0.54 0.43 0.67 0.57 0.79 0.68 0.68 0.68 0.68

总供应 121.83 129.57 128.92 124.36 126.81 129.16 125.51 130.63 132.25 136.03

压榨 58.91 58.26 59.98 60.2 62.2 66.55 71.58 74.84 74.84 74.84

国内总消费 61.85 60.91 62.89 63.29 65.44 69.09 74.62 77.83 77.83 77.83
出口 45.70 61.67 58.57 53.87 46.27 51.23 41.64 44.36 46.00 51.00
总需求 107.55 122.58 121.46 117.16 111.71 120.32 116.26 122.19 123.83 128.83
期末库存 14.28 6.99 7.47 7.19 9.32 8.84 9.25 8.44 8.42 7.20

库存消费比 13.28% 5.70% 6.15% 6.14% 8.34% 7.35% 7.96% 6.91% 6.80% 5.59%



美豆产区天气 

• 美国大豆种植率为92%，去年同期为89%，五年均值为88%；大豆出苗率为79%，去年同期为

73%，五年均值为71%；播种进度加快，出苗速度加快；优良率65%，去年同期68%。 

• 美豆主产区未来一周降雨稍多，缓解干旱风险。 

数据来源： N W S 



巴西大豆销售进度 

• Safras & Mercado预估2025/26年度巴西大豆产量1.7811亿吨；预估截至5月底，巴西大豆待售

量约6400万吨，同比高约200~250万吨； 

• CONAB预估2025/26年度巴西大豆产量达到1.801296亿吨，同比增加864.91万吨，增加5.0%； 

• StoneX：巴西2025/26年大豆产量预计为1.818亿吨，较之前预测的1.8162亿吨有所上调。 

• 美豆回落，巴西大豆贴水报价上涨，销售进度较快，年末结转库存仍有压力。 

数据来源：SAFRAS 数据来源：我的农产品网 



国内进口大豆供应结构 

• 7月船期采购82%，8月采购55%，9月采购22%，之后船期采购量低，7~9月船期仍有约

1200万吨待采，去年同期剩余约1500万吨待采，近期采购进度明显加快； 

• 进口大豆到港量逐渐增加，油厂开机率提高，大豆累库； 

• 前期定向出库随需要还库，但大概率是分散式还库，对后续累库节奏影响不会很大。 

• 若后续继续采购2500万吨美豆，不排除先拍卖+定向、后进口的可能性，或会影响下半年

油厂豆子供应。 

数据来源：McDonald、我的农产品网、齐盛期货 



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 

• 随着巴西大豆集中到港，压榨逐步恢复； 

• 豆粕库存见底回升； 

• 豆粕盘面下跌，现货基差小幅反弹至 M09+ 

-180~-40。 



国内豆油供需预估 

数据来源：Mysteel，齐盛期货 

数据来源：Mysteel、齐盛期货 

• 压榨恢复； 

• 豆油库存见底回升； 

• 豆油现货基差回落至Y09+ 60~350。 

 



豆系总结与展望 

• 5月USDA供需报告，美豆库销比6.91%，低于上年度，关注6月供需报告面积调整； 

• 3月底种植意向报告预估美豆新作播种面积8470万英亩，市场预估6月底最终面积或比意向报告高

100~200万吨； 

• 新作播种进度较快，出苗率变好，优良率尚可，天气炒作仍会继续； 

• 中美贸易团队保持沟通，美豆等待中方实质采购； 

• 目前巴西大豆丰产格局，销售进度较快，四季度仍有卖压，关注中国后续采购美豆情况； 

 

• 进口大豆集中到港，压榨恢复，豆粕、豆油库存见底回升； 

• 美豆存增面积丰产预期，价格回落，带动进口大豆成本回落，豆粕单边快速回落，后续现货供应压力

逐渐加大，对单边价格仍有拖累，但下方空间或有限了，基差或保持低位震荡状态； 

• 原油偏弱震荡，美豆油高位回调，豆油单边跟随回落，短线有止跌企稳迹象，菜豆油价差回调、豆棕

油价差走扩，鉴于外围油脂逻辑强于国内，后续菜豆油价差仍有走扩逻辑，豆棕油价差仍有走缩逻辑； 

• 随着库存止降回升，基差或阶段性仍有回落空间。 



Part three 

棕 榈 油 



印尼棕榈油供需 

• 2026 年 5 月 20 日，印尼总统普拉博沃宣布：将棕榈

油、煤炭、镍等战略大宗商品出口收归国有控制，成

立国企 DSI 作为唯一出口渠道，6 月 1 日起过渡期、9 

月 1 日全面实施。 

• 印尼政府正对包括新加坡丰益国际和本地穆辛马斯集

团在内的全球十大棕榈油生产商展开出口违规调查，

怀疑这些企业涉嫌低报发票和转让定价。 

• 印度尼西亚农业部副部长苏达里约（Sudaryono）于

2026年5月26日星期二主持了与印度尼西亚棕榈油工业

协会（GAPKI）、棕榈油农民协会和印尼国家食品保

障特别工作队（Polri）的协调会议。 

• 农业部召开的会议讨论了农民因TBS价格下跌而产生

的担忧，以及市场对政府单向出口政策的担忧。

Sudaryono强调，政府确保在政策过渡期间棕榈油的贸

易和出口活动正常进行。 

• Sudaryono要求所有 PKS 立即按照各自省份的官方棕榈

油 (CPO) 价格调整 TBS 购买价格。政府也准备对被证

明有违规行为并损害农民的棕榈油公司实施严厉制裁。 
数据来源：GAPKI 



马棕油供需预估 

数据来源：MPOB、齐盛期货 

• 马棕油5月环比减产降需累库，6月预期延续累库； 

• 南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据显

示，2026年6月1-5日马来西亚棕榈油单产环比上月

同期增加21.5%，出油率环比上月同期增加0.04%，

产量环比上月同期增加21.71%； 

 



国内棕榈油供需 

• 国内棕榈油目前库存水平偏高，现货基差持续偏弱：P09+ -240~-70。 

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 

• 马棕油5月环比减产降需累库；6~9月增产季易累库； 

• 印尼3月累库； 

• 印尼B50于7月1日实施； 

• 印尼或成立特别机构监管商品出口，或包括煤炭、原油棕榈油（CPO）和金属矿产，6.1~8.31为过渡期。 

 

• 美伊局势缓和，原油震荡偏弱，拖累植物油表现； 

• 6月或进入厄尔尼诺状态，对棕榈油影响倾向于下半年干旱利好收获，明年少果容易减产，资金炒作靠前，

实质影响靠后，本年度仍有反复； 

• 印尼政策引发棕榈油出口担忧，带来节奏性扰动； 

• 美豆油和加菜籽有长线支撑逻辑，利好国际油脂价格。 



Part four 

外 围 因 素 



美豆油 

• 前期RINs价格大幅上涨带动美豆油价格大幅走强，后原油回落，RINs涨势暂缓，美豆油回调，但美国生柴

原料需求增加的年度逻辑长期有效，后续RINs对美豆油的支撑逻辑长期有效； 

• 美国生柴掺混标准提高后，美豆油作为主要的本土生柴原料，工业需求量明显增加，出口量也会大幅萎缩； 

• 美豆油价格上涨，传导至食用油成本抬高，或会压缩部分食用油需求，以及增加部分进口棕榈油和进口菜

油在食品加工和餐饮及家庭用油的替代需求。 

数据来源：USDA 数据来源：IC E 



加菜籽播种进度 

数据来源：WAW 

数据来源：SCIC 

• 本年度加菜籽播种进度偏慢，整体比常年滞后 1–2 周; 

• 目前播种进度有所加快，且保险截止日推迟了5天，但仍有部分地区

不能完成播种的可能性。 

• 关注6.11晚USDA油料供需报告对加菜籽面积和单产的预估数据调整。 

起始时间 4月30日 5月6日 5月4日 5月3日 5月2日 5月1日 5月1日 4月30日 4月28日

第1周 2.28% 14.41% 3.70% 6.13% 0.94% 8.40% 2.14%

第2周 6.25% 9.58% 3.30%

第3周 26.38% 62.89% 37.73% 62.76% 20.63% 20.11% 16.55% 28.99% 7.04%

第4周 58.29% 14.78%

第5周 89.16% 98.72% 95.43% 96.17% 66.10% 84.73% 71.59% 82.61% 38.07%

第6周（6月2日） 93.02% 96.97% 73.00%

第7周 99.47% 99.88% 99.57% 99.96% 98.50% 99.26% 98.48% 99.73%

数据来源：AFSC 



加菜籽年度供需 

• 加菜籽旧作出口有上调预期，结转库存有下调预期； 

• 晚播及保险到期使得加菜籽新作面积易下调，且易晚收，增大收割期霜冻风险； 

• 厄尔尼诺背景下，7、8月易高温，不利菜籽单产。 

• 若旧作结转库存下调，新作产量下调，且新作收割推后，新旧作交接期易出现青黄不接

现象，且新作供应下降，压榨及生柴需求增加，或影响可出口量。 

数据来源：USDA 



厄尔尼诺 

• ENSO预警系统状态：拉尼娜末期/厄尔尼诺监测状态 

• 当前处于ENSO-中性状态。 

• 赤道海域的海表温度（SSTs）在整个中太平洋和东太平洋地区均处于接近或高于平均水平的水平。 

• 厄尔尼诺现象可能很快便会显现（2026年5月至7月期间发生几率达 82%），并持续贯穿2026-27年

北半球的冬季（2026年12月至2027年2月发生几率达 96%）。 

数据来源：NOAA 



厄尔尼诺 
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