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基本面及观点

豆粕：

供应端：
1.国内豆粕产量方面，111家样本企业5月22日当周产量为150.07万吨，较前一周的136.57万吨增加13.5万吨，呈现明显回升态势。
2.进口方面，4月份中国从美国进口豆粕396吨，较3月份的490.5吨有所下降，整体进口量维持在较低水平。
3.全球供应格局显示，美国2026年3月豆粕产量为507.7万短吨，巴西2025年豆粕产量达到4664.47万吨，南美地区供应压力持续。

需求端:
1.饲料企业物理库存天数呈现下降趋势，全国饲料企业豆粕物理库存为6.61天，较上一期减少0.14天，其中东北地区库存天数从9.91天降至8.99天。
2.豆粕表观消费量显示，2026年4月消费量预测值为585万吨，较3月的657万吨有所回落。
3.替代品方面，豆粕与菜粕价差从5月18日的666元/吨回落至5月22日的653元/吨，豆粕性价比优势仍较明显。

库存端：
1.全国全样本油厂豆粕库存持续下降，5月15日当周为29.13万吨，较前一周减少4.97万吨，减幅14.57%。
2.区域库存方面，山东地区全样本企业库存从5月8日的1.6万吨降至5月15日的1.1万吨，华北地区库存从5月15日的0.5万吨小幅回升至5月22日的0.55万吨。
3.库存同比情况显示，当前豆粕库存较去年同期增加16.96万吨，增幅139.36%，但绝对量仍处于相对低位。
政策信息：

1.印尼总统普拉博沃5月20日宣布由指定国有企业作为部分资源的唯一出口商，5月21日确认由印尼国家主权基金Danantara Indonesia成立的新公司PT Danantara
Sumber Daya Indonesia来执行该政策。
2.大豆放行政策未见明显宽松，尽管5月大豆到港量庞大，但由于通关时间较长，大豆衔接出现阶段性断档。
3.国内豆粕进出口政策保持稳定，4月份进口总量为11164.53吨，环比下降7.675%。

观点:
本周豆粕市场呈现"紧现实、松预期"格局，油厂豆粕库存处于低位，大豆通关时间较长导致阶段性断档，豆粕添加比例上调及需求表现强劲支撑现货市场，但巴西大
豆到港高峰临近释放供应宽松预期，高开机率与高压榨量持续推进使现货价格承压。

菜粕：
供应端：
1.国内菜籽压榨量持续回升，5月15日当周产量达6.95万吨，较前一周增加2.73万吨，增幅64.7%。2.4月份菜粕进口量为25.20万吨，环比3月份减少14.17%。
3.主要进口来源国中，印度占比最大，4月从印度进口菜粕7.64万吨，同比增长2.87%。

需求端:
1.水产饲料需求进入季节性恢复期，但恢复力度有限，终端饲料企业以刚需采买为主。
2.豆菜粕价差维持在较高水平，5月22日期货主力价差为653元/吨，菜粕具有一定的性价比优势。
3.现货成交清淡，5月22日全国现货成交量仅1000吨，反映下游采购意愿不强。

库存端：
1.沿海油厂菜粕库存为1.93万吨，较上周增加1.18万吨，增幅157.3%。
2.全国主要地区菜粕库存总计27.37万吨，较上周增加0.30万吨。
3.分地区看，华南库存10.7万吨（+1.2万吨），华东库存9.58万吨（-1.3万吨），华北库存5.16万吨（-0.78万吨）。

政策信息：

1.中美领导人会晤对宏观情绪产生扰动，影响菜粕资金盘面走势。
2.中国和加拿大贸易政策变化仍需重点关注，可能影响后续进口成本。
3.菜籽政策放开对豆粕市场产生影响，主要通过"菜粕供应增加→价差走扩→短期替代效应"的传导链条实现。

观点:
本周菜粕市场呈现供需双弱格局，供应端随着油厂开机率回升产量增加，但需求端水产饲料季节性恢复力度有限，终端采购谨慎，现货成交清淡，预计短期内菜粕
价格将持续震荡运行。



豆粕-美豆内外盘收盘价
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USDA：大豆：优良率：18个州（周）季节性
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美国:大豆:收割进度季节性
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美国:大豆:本周出口:累计值季节性
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密西西比河：孟菲斯：水位：08时（日）季节性
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美国大豆周度压榨利润季节性，
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巴西大豆压榨利润季节性，
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阿根廷大豆压榨利润季节性，
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压榨利润:进口大豆:CNF成本折合季节性
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国际大豆对盘压榨利润
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大豆：压榨量：中国（周）.
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压榨厂：大豆：库存：中国（周）季节性
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压榨厂：豆粕：昨日提货量：中国（日）季节性
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压榨厂：豆粕：库存：中国（周）.

source：wind

万吨
2022 2023 2024 2025 2026

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

0

25

50

75

100

125



豆粕：饲料企业：物理库存天数：中国（周）.
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豆粕：表观消费量：中国（周）季节性
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压榨厂：油菜籽：预计到港量：中国（月）季节性

source：wind

万吨
2022 2023 2024 2025 2026

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

25

50

75
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中国从海外进口菜籽对盘压榨利润，
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压榨厂：菜粕：库存：中国（周）.
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菜粕：颗粒：消费量：南通（周）季节性
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菜粕现货基差
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豆粕期货月差（01-05）
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豆粕期货月差（09-01）
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豆菜粕现货价差.
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豆菜粕期货价差01
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基本面及逻辑整理 

一、豆油：
供应端：
1. 本周全国重点地区毛豆油产量为38.16万吨，环比增加30.73%，同比增加8.79%。
2. 分区域看，河南地区产量增幅最大达438.89%，川渝地区增幅355.62%，华东地区增幅35.22%，显示压榨开工率明显回升。
3. 美国4月豆油产量为2280792千磅，较3月的2643858千磅有所下降；巴西2025年豆油产量预计达到12153.2千吨，呈现持续增长态势 
天气影响：

1. 中央气象台5月21日发布暴雨蓝色预警，湖南南部、江西南部、福建大部、广西北部和南部、广东大部等地部分地区有大到暴雨，其中四川盆地西北部、广西东南部、广东中部和南部沿
海等地部分地区有大暴雨（100～230毫米）。
2. 同时发布沙尘暴蓝色预警，新疆东部和南部、青海西北部、内蒙古西部、甘肃中西部、宁夏中北部等地有扬沙或浮尘天气，其中新疆南部等地的局部地区有沙尘暴。
需求端:
1. 5月19日全国重点油厂豆油总成交量30200吨，日环比增9400吨，增幅45.19%，其中现货成交20400吨，远月成交9800吨。
2. 分区域看，河南地区成交2500吨，华东地区成交7000吨，广东地区成交4800吨，广西地区成交5000吨。
3. 全球消费量持续增长，USDA预测2026年4月全球豆油消费量达到70.77百万公吨，较3月的70.49百万公吨有所增加 
库存端：
1. 截至5月15日，全国豆油商业库存97.56万吨，环比减少1.10万吨，降幅1.11%。
2. 分地区库存表现分化，东北、华北、两湖、川渝、广东、广西库存下降，西北、山东/河南、华东库存增加。
3. 库存水平总体偏高，但呈现小幅下降趋势。 
政策信息：

1. 中储粮网公告将于5月22日组织国产大豆竞价销售专场，计划销售2022、2024年产国产大豆100507吨，标的储存分布于内蒙古自治区、黑龙江省。
2. 印尼总统宣布将规定棕榈油、煤炭等大宗商品须经由政府指定的国营企业独家对外出口，以遏制低价低报报关等违规行为。
3. 2026年4月全国豆油进口总量7321.658吨，较上月增长0.577%，累计进口27853.448吨，同比增长35.66% 
观点:
豆油市场本周供应增加明显，油厂开机率回升带动产量增长；需求端成交放量，但基差整体走弱反映现货供应压力。库存虽小幅下降但仍处高位，政策面中储粮抛储及印尼出口新政带来不
确定性。短期多空因素交织，缺乏独立上涨驱动，需关注外盘走势及国内供需变化。
 

二、棕榈油：
供应端：
马来西亚2026年5月1-15日棕榈油产量环比下降16.42%，鲜果串单产下降12.47%，出油率下降0.75%。
天气影响：
1.东南亚棕榈油产区近期天气状况平稳，截至5月19日未出现异常气象条件。
2.未来两周（5月19日-6月2日）产区降水及气温情况处于正常范围，有利于棕榈果生长和收割作业。
需求端：

中国2026年4月棕榈油需求量为26.56万吨，环比3月的34.48万吨下降23.0%，需求呈现放缓趋势。
库存端：
1.截至2026年5月15日，中国棕榈油商业库存78.82万吨，环比上周增加3.22万吨，增幅4.26%。
2.马来西亚2026年4月末库存230.95万吨，环比3月227.06万吨增加1.71%。
3.分地区看，华东库存39.19万吨，广东库存17.13万吨，华北库存12.96万吨，均呈现环比上升态势。
政策信息：

1.印尼总统宣布将组建国营企业统一负责棕榈油等自然资源出口销售业务，遏制低价低报行为。
2.该政策将分阶段实施，过渡期从6月1日开始，涉及毛棕榈油、精炼棕榈油等产品。
3.部分精炼棕榈油衍生产品被豁免于集中出口政策，约占去年棕榈油出口的10%。
观点:

马来西亚产量环比下降明显，但印尼产量保持增长；需求端中国消费疲软而印尼内需稳健；库存整体呈现累积态势，加之印尼出口政策调整带来不确定性，短期偏震荡。

三、菜油：
供应端：
1.国内菜籽油产量持续增长，5月15日当周全国产量达4.25万吨，较前一周3.11万吨增长36.66%。
2.进口菜籽油数量保持稳定，4月份进口量为22万吨，环比3月份19万吨增长15.8%。
3.主要进口来源国中，俄罗斯联邦仍为最大供应国，4月份进口量达19.13万吨；加拿大3月份对中国出口量为1032.45吨。
需求端:
1.下游消费需求表现平稳，5月20日全国主要油厂菜油成交21000吨，5月22日成交12000吨。
2.餐饮行业需求稳定，未出现明显波动。
3.工业用油需求保持平稳，未见显著变化。
库存端：
1.全国菜油库存总量持续上升，5月15日当周小样本库存达38.5万吨，较前一周38.3万吨增加0.2万吨。
2.华东地区库存为34.5万吨，较前一周35.3万吨下降0.8万吨。

豆菜粕期货价差05
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3.沿海压榨厂库存为4万吨，较前一周3万吨增加1万吨。
观点:
本周菜籽油市场供需基本面呈现供应增加、库存上升的格局，国内产量持续增长，进口量保持稳定，下游需求相对平稳，但库存压力有所显现，需关注后续消费端变化对库存的消化情况。

中国三大油脂月度供给季节性
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棕榈油及衍生品：进口数量：当月值（万吨）.
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中国压榨厂豆油月度产量季节性
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中国菜油月度总供应量季节性（产量+进口）.
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三大油脂表观消费量合计：中国（月）.
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棕榈油表观消费量：中国（月）.
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中国豆油月度表观消费量季节性
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中国菜油月度表观消费量.
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三大油脂库存合计：中国（周）.
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棕榈油：库存：中国（周）.
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中国压榨厂豆油周度库存季节性
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棕榈油：产量：马来西亚（月）.
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棕榈油：消费量：马来西亚（月）.

source：MPOB，南华研究

万吨
2022 2023 2024 2025 2026

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

20

30

40

棕榈油：库存：马来西亚（月）.
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棕榈油：产量：印尼（月）.

source：wind

千吨
2022 2023 2024 2025 2026

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

棕榈油：消费量：印尼（月）.

source：wind

千吨
2022 2023 2024 2025 2026

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

100

125

150

175

200

棕榈油：出口量：印尼（月）.
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POGO价差.
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美国生物柴油和柴油价差周度平均.
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豆油豆粕01合约价比季节性
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豆油豆粕05合约价比季节性
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豆油豆粕09合约价比季节性
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菜油菜粕01合约价比季节性
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菜油菜粕05合约价比季节性
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菜油菜粕09合约价比季节性
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棕榈油基差：对活跃合约.
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棕榈油期货月差（01-05）季节性.
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棕榈油期货月差（05-09）季节性.
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棕榈油期货月差（09-01）季节性.
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山东豆油现货基差.
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豆油期货月差（01-05）季节性.
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豆油期货月差（05-09）季节性.
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豆油期货月差（09-01）季节性.
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华东菜油基差.
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菜油期货月差（01-05）季节性.
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菜油期货月差（09-01）季节性.
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国内一豆-24度棕榈价差.
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豆油棕榈油01合约价差季节性
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豆油棕榈油05合约价差季节性
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豆油棕榈油09合约价差季节性
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华南菜油豆油现货价差季节性

source：wind

元/吨
2022 2023 2024 2025 2026

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

0

1000

2000

3000

4000

菜油豆油01合约价差季节性
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菜油豆油05合约价差季节性
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菜油豆油09合约价差季节性
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华南菜棕现货价差.
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菜油棕榈油01合约价差季节性
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菜油棕榈油05合约价差季节性
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