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观点逻辑：行情回顾：

上周国内油脂先扬后抑，受外盘生柴政策及产区天气扰动带动集体冲

高，菜油因加、欧菜籽产区天气升水最强，豆油次之，棕油受制于产地增

产及国内到港压力表现最弱；后半周随原油回调、美豆天气暂无威胁，板

块整体回吐部分涨幅。同期豆粕期货偏弱震荡，巴西大豆巨量到港压制现

货基差，油厂开机回升背景下库存储备逐步累积，盘面缺乏上行驱动，随

美豆成本端窄幅波动。

一、基本面跟踪

1）外盘大豆供需：美豆首份优良率 66%低于预期 68%未改丰产叙事—

—中西部雨热配合、未来 15 天降水偏多，播种 87%快于五年均值，南美巴

西收获 99.7%、CONAB/ABIOVE 相继上调产量至 1.80-1.86 亿吨纪录，全球

宽松格局夯实；需求端，美豆 25/26 累计净销同比-17.7%，出口拖累明显，

非农强劲推美元进一步压制竞争力。6.11 WASDE 前瞻，分析师普遍预期维

持 26/27 预估不变（8470 万英亩、单产 53.0、末库 3.10 亿蒲），中国采

购动向是唯一变数；远端看 6.30 面积报告可能上调 100-200 万英亩+厄尔

尼诺利好中西部单产，但美豆平衡表起点偏紧加上 RVO 54 亿加仑生柴托

底，下方空间受限。

2）东南亚棕油：BMD 受原油回落、印尼出口管制细则未出及马棕 5月

出口疲弱三重压制，船运机构数据显示 5 月马棕出口环比-8.8%——

-15.45%，SPPOMA 5 月产量-10.07%但假期影响消退后下旬降幅已收窄；市

场聚焦 6.10 MPOB 报告，预估累库连续第二个月确认。印尼 6.1 起 DSI 单

一窗口过渡期启动，细则悬而未决触发 5 月底集中抛售透支需求，挤占马

棕份额；爪哇/苏岛北部旱情已持续十日，6月降雨中低位，厄尔尼诺滞后

减产故事仍在。马来 B15 落地但年度增量不足 50 万吨，托底力度有限；

印尼 B50 7.1 执行，远期工业消费预期构成远月支撑。若 5 月马棕油库存

落在 236 万吨附近难有惊喜；10 号后看印尼 DSI 细则是否纠偏 5 月底抛售

逻辑，同时远月受 B50 政策及减产支撑。

3）国内供需：大量大豆持续到港，油厂开机率回升，压榨量也将随

之增加，中期供应宽松将进一步巩固。Mysteel 数据显示，截至 5.29，全

国港口大豆库存 787.9 万吨，环比周增 40.20 万吨；同比增加 82.50 万吨。

JCI，第 23 周国内主流油厂周大豆压榨量 229.95 万吨，周增 12.74 万吨，

或环比增幅 5.87%，同比增 3.50 万吨。预计第 24 周油厂开机率将进一步

增加。随着海量进口大豆到港油厂开机率逐步回升，尤其是港口卸货通关

转运效率提升，也使得大豆入厂压榨节奏随之加快。

豆粕库存持续累库，提货量稳步加快。Mysteel 数据，截止 5.29，国

内主要区域豆粕库存 34.74 万吨，较上周增加 3.56 万吨，增幅 11.42%，

同比去年增加 4.94 万吨，增幅 16.58%。JCI 数据，我国主流油厂周度豆

粕总提货量约 88.83 万吨，周增加 4.02 万吨，环比增 4.75%。

油脂总库存持续累库。Mysteel 显示，截至 5.29，三大油脂商业库存

量 232.23 万吨，周增 0.44 万吨，增幅 0.19%；同比增 12.41 万吨，增幅

5.65%。其中，全国重点地区豆油商业库存 105.14 万吨，周增 1.92 万吨，

增幅 1.86%。同比增 19.12 万吨，增幅 22.23%。棕油商业库存 74.44 万吨，

环比周减 1.63 万吨，减幅 2.14%；同比增加 38.04 万吨，增幅 104.51%。
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油脂：马棕油处于增产周期，SPPOMA 数据显示 5 月马棕油产量减 10%，出口数据疲软，ITS 显示出口环比减 8.8%，

市场预期 5 月底库存将环比增长，基本面承压，不过印尼 B50 生柴政策和马来 B15 计划为远期需求提供支撑，同时厄

尔尼诺天气预期为产量埋下隐患。国内豆油面临巴西大豆巨量到港冲击，油厂开机率维持高位，豆油库存延续累库，

终端处季节性消费淡季、基差偏弱，上方受现货宽松压制，下方有生柴及远月天气预期托底，预计油脂宽幅运行，关

注中东冲突导致的原油波动、马棕油产销及美豆产区天气。

粕类：美豆播种临近尾声，生长条件整体有利于作物初期生长；南美丰产大豆上市供应，尤阿根廷大豆产量高于

早先预期，拖累美豆走弱，进口成本端支撑弱化。中东地缘局势不确定性导致原油价格波动将通过豆油传导至大豆产

业链。国内巴西大豆巨量到港，6 月大豆到港预估 1185 万吨，环比增 7.2%，沿海通关缩短至 10-15 天，油厂开机已抬

至高位，豆粕产量环比走升，库存持续累库，自繁自养生猪头均亏 200 余元，能繁继续去化，饲料企业随用随采，禽

料平稳、水产增量有限，批量备货意愿低迷，预计豆粕震荡偏弱，关注大豆到港节奏、美豆天气和化肥等。

豆二：美豆播种进展顺利，产区天气条件良好，有助于作物初期生长，南美大豆丰产。国内巴西大豆到港量大，

大豆库存持续累库，供应压力逐步显现，下游需求维持刚需，近月受南美到港洪峰及成本下滑压制，远月看美豆天气

炒作何时启动，预计豆二主力震荡偏弱，关注美伊冲突、大豆到港进度及美豆产区天气。

三、风险因素

1、北美大豆产区天气。2、巴西大豆到港节奏。3、马棕油产销。4、B40/45 政策执行情况。5、中东冲突导致原油、

化肥价格的变动。

一、 大豆及棕油国际贸易跟踪

图 1： 三大产区豆到岸完税价 单位：元/吨 图 2： 豆油、棕油进口成本 单位：元/吨

数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：wind 新世纪期货

图 3： 美大豆播种率 图 4： 美大豆出苗率
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数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：wind 新世纪期货

图 5： 美豆优良率 图 6： 美大豆干旱区域

数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：USDA新世纪期货

图 7： 巴西大豆收割率 图 8： 阿根廷大豆优良率

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 9： 北美 7 天总降水量(毫米) 图 10： 北美 7 天降水异常(毫米)
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数据来源：NOAA 新世纪期货 数据来源：NOAA 新世纪期货

图 11： 美豆出口中国周度量 单位：万吨 图 12： 美豆累计出口中国数量 单位：万吨

数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：wind 新世纪期货

图 13： 美豆出口量周度值 单位：万吨 图 14： 美豆出口累计值 单位：万吨

数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：wind 新世纪期货

图 15： 巴西大豆周度发船量 单位吨 图 16： 巴西发往中国大豆排船计划量 单位：万吨
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二、 油脂油料基本面数据

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 17： 豆油-24 度棕榈油 FOB 差 单位：美元/吨 图 18： POGO 价差 单位：美元/吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 19： 国内棕榈油活跃合约基差 单位：元/吨 图 20： 国内豆油活跃合约基差 单位：元/吨

数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：wind 新世纪期货
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图 21： 国内菜籽油活跃合约基差 单位：元/吨 图 22： 国内豆二活跃合约基差 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 23： 国内豆粕活跃合约基差 单位：元/吨 图 24： 国内豆一活跃合约基差 单位：元/吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 25： 周度大豆到港数量 单位：吨 图 26： 大豆压榨利润 单位：元/吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 27： 全国港口大豆库存 单位：万吨 图 28： 进口大豆升贴水 单位：美分/蒲
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数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 29： 豆油库存 单位：万吨 图 30： 油厂周度压榨量 单位：万吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：JCI新世纪期货

图 31： 豆油成交 单位：吨 图 32： 棕榈油成交 单位：吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 33： 棕榈油库存 单位：万吨 图 34： 棕榈油月度进口量预估 单位：吨
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数据来源 Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 35： 国内三大油脂库存 单位：万吨 图 36： 全国菜油库存 单位：万吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel新世纪期货

图 37： 棕榈油进口利润 单位：元/吨 图 38： 船运机构 ITS 出口数据

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 39： 国内沿海豆粕结转库存 单位：万吨 图 40： 国内豆粕提货量统计 单位：吨/日
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三、 CFTC 非商业持仓

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：JCI新世纪期货

图 41： 生猪养殖利润 单位：元/头 图 42： 禽蛋养殖利润 单位：元/羽

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 43： CBOT 大豆非商业净多持仓 单位：张 图 44： CBOT 大豆非商业净多持仓季节性图 单位：张

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 45： CBOT 豆油非商业净多持仓 单位：张 图 46： CBOT 豆粕非商业净多持仓 单位：张
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数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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