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供强需弱预期强化，豆菜粕易跌难涨

【策略观点】

【单边】我们认为 2026 年三季度豆粕整体维持宽松承压、宽幅弱势震

荡，四季度供需边际收紧、价格重心小幅抬升。供应端，7-8 月南美旧作大

豆持续集中到港，豆粕延续累库，现货基差持续走弱压制盘面；9 月后巴西

出口逐步进入季节性淡季，国内大豆原料供给压力阶段性缓解，豆粕库存进

入去库通道。需求端，三季度能繁母猪缓慢去化，猪饲料需求缺乏增量，四

季度临近春节备货，畜禽养殖集中补栏，叠加生猪出栏收缩带动饲料需求环

比回暖，豆粕提货量提升，供需矛盾缓和。整体下半年豆粕呈三季度累库偏

弱、四季度去库走强的季节性节奏，全球大豆丰产大格局难以扭转，行情波

动主要依赖美豆天气、进口到港节奏与养殖需求边际变化，缺乏趋势性大涨

行情的基本面支撑。

2026 年三季度菜粕供应持续宽松、行情偏弱震荡，四季度供需小幅收

紧，价格存在修复空间，但整体涨幅弱于豆粕。供应端，中加菜籽反倾销终

裁落地后贸易常态化，7-9 月加拿大菜籽持续到港，叠加国内长江流域新菜

籽集中上市，油厂菜籽原料库存稳步抬升，菜粕产量持续释放。10 月后加

拿大旧作菜籽出口收尾，新作菜籽上市前进口到港阶段性下滑，国内菜籽供

给收缩，菜粕产出减少，库存逐步去化。需求端，三季度 7-9 月为水产养殖

全年投料高峰，水产饲料刚需对菜粕形成底部支撑。四季度水产养殖逐步收

尾，菜系需求转淡。全年菜系宽松基调未改，中加菜籽稳定进口持续压制中

长期价格，行情存在季节性波段机会，独立多头趋势行情出现概率较低。

下半年豆粕、菜粕核心关注热点集中于海外种植天气、进出口贸易、国

内供需、养殖四大维度，同时多重风险扰动行情波动。核心跟踪热点：美豆

灌浆期天气、中美农产品采购框架履约进度、加拿大菜籽新作种植产量、生

猪能繁母猪去化速度、水产养殖投料数据。
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一、行情回顾

2026 年上半年 CBOT 大豆整体呈现一季度低位震荡、5月冲高、6月加速回落”，核心由南美流通、

中美会晤、USDA5 月供需报告、美豆新作播种四大主线驱动。一季度巴西大豆丰产 1.8 亿吨，但港口

发运受阻，叠加中方阶段性补库，美豆依托近月需求维持区间底部；4 月末市场提前交易中美高层会

晤回暖预期，盘面逐步抬升。5月中旬中美会晤落地，市场一度大幅炒作对华采购增量，期价冲高至

半年高点，紧随其后的 USDA5 月报告首次给出 2026/27 年度平衡表，预估美豆种植面积 8470 万英亩、

产量 44.35 亿蒲，单产 53 蒲/英亩，压榨上调至 27.5 亿蒲，期末库存下调至 3.1 亿蒲，库消比偏低

短期形成利多支撑，但市场提前消化利好后资金离场。美豆产量预期同步落地，全国播种进度显著快

于五年均值，中西部墒情改善、干旱面积收窄，丰产预期逐步计价压制上行空间。6月中美贸易利好

兑现后无新增大额采购订单，美方实体清单加码加剧市场观望情绪，叠加南美豆持续低价分流中国进

口，CBOT 转入震荡下行通道。成本端生物柴油需求托底压榨，但出口持续不及预期，上半年美豆整体

形成“政策情绪脉冲、供需现实压制”的全年上半年格局。

2026 年上半年国内豆粕呈现先强后弱、宽幅区间震荡，核心矛盾集中在进口大豆通关、到港压力

与下游养殖需求错配。一季度巴西大豆发运不畅、港口通关周期偏长，隐性库存难以转化，油厂压榨

偏低，豆粕库存维持低位，叠加美豆成本上行，盘面冲高至年内高点。5月中美会晤后贸易流程优化，

国内海关进口大豆通关检验周期由 25 天缩短，港口隐性库存快速释放，5、6月大豆月到港量突破月

均 1000 万吨，油厂开机率稳定 65%-70%高位，豆粕进入持续性累库周期，6月周度库创五年同期高位，

现货基差持续走弱拖累盘面重心下移。USDA5 月美豆丰产预期落地后，外盘成本支撑边际弱化，国内

需求端持续疲软成为核心压制：生猪行业深度亏损，能繁母猪持续去化，猪饲料需求缺乏增量；禽料

刚需平稳，水产料增量有限，养殖企业主动补库意愿低迷，仅维持随用随采节奏。供应宽松、需求偏

弱共振下，二季度豆粕反弹高度受限。

2026 年上半年菜粕走出一季度紧供给走强、二季度菜籽到港放量承压行情，行情跟随中加贸易政

策、菜籽进口量与菜粕库存周期切换。年初受此前加菜籽高额保证金政策限制，进口渠道近乎停滞，

国内菜籽库存持续走低，现货坚挺带动期货一季度震荡上行。3月初商务部公布加菜籽反倾销终裁，

综合税率由 84.8%降至 14.9%，中加菜籽贸易通道正式恢复，市场提前交易远期供应增量，盘面自高

位逐步回落。二季度加拿大春播进度平稳，4-6 月菜籽到港量逐月抬升，叠加长江流域国产新菜籽集

中上市，进口与国产双重供给释放，菜粕产量环比大幅增加，库存自低位开启累库通道，6月沿海油

厂菜粕库存环比回升，现货抗跌性逐步减弱。需求端 5-6 月水产养殖进入传统旺季，水产饲料投料环

比改善，对菜粕形成阶段性底部支撑，但豆菜粕价差持续收窄，豆粕替代效应削弱菜粕需求弹性，难

以推动趋势性上涨。
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图表 1 2026 年 1-6 月 CBOT 大豆&豆粕主力合约走势

数据来源：Wind、国元期货

图表 2 2026 年 1-6 月菜粕主力合约走势

数据来源：Wind、国元期货

二、全球大豆基本面分析

2.1 全球大豆供应——美豆新作供应预期偏宽松

1）USDA6 月报告中性偏空

2026 年 6 月 USDA 供需报告整体呈中性偏空格局，2026/27 新季美豆全套供需数据完全延续 5 月

预估未做调整，未给盘面带来趋势性利多驱动。供应端维持种植面积 8470 万英亩、收获面积 8370 万

英亩、单产 53 蒲/英亩，对应总产量 44.35 亿蒲，较上年度增产 1.73 亿蒲，奠定新作供应宽松基础。

需求端同步维稳，国内压榨预估 27.5 亿蒲，依托美国生物柴油扩张、豆粕内外需求走高同比提升；

出口 16.3 亿蒲，依托中美农产品采购框架较旧作上调，但巴西、阿根廷丰产持续分流中国进口，美

豆出口增量兑现节奏存疑。库存端新作期末库存 3.1 亿蒲，库消比 6.9%，较上一年 7.96%明显回落，

库存绝对水平偏低形成底部支撑，但增产带来的供应增量对冲低库支撑力度有限。旧作 25/26 年度仅
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做内部结构再平衡，压榨上调 2000 万蒲、出口同步下调 2000 万蒲，期末库存维持 3.4 亿蒲不变，反

映南美低价豆持续挤压美豆出口份额。

2）美豆新作面积扩，单产存在调整空间

截至 6 月 23 日，美国 18 大豆主产州种植进度接近收尾，整体播种完成 95%，出苗率升至 88%，

双双高于五年均值与去年同期，早播节奏利于作物充分生长期、抬升单产潜在上限。作物优良率稳定

66%，小幅低于去年同期 68%。气象预报显示 6月末主产区降水充足，但 7-8 月灌浆关键期存在高温干

旱风险，厄尔尼诺气候下生长期高温将直接冲击单产预期。

当前市场新作供应预期贴合 USDA6 月 44.35 亿蒲产量预估，早播叠加前期适宜降水支撑 53 蒲/英

亩基准单产，但若 7、8 月持续高温干旱，单产存在下调空间，产量同步下修。短期充足墒情令丰产

预期占据主导，压制美豆上行空间，中长期天气变数成为盘面波动核心抓手；叠加南美全年供应充足，

新作美豆整体供应宽松格局难改，仅极端干旱持续发酵才会扭转增产预期，现阶段交易主线围绕天气

边际变化反复博弈。

3）南美大豆供应维持宽松

根据 USDA6 月全球供需报告与巴西 CONAB、阿根廷罗萨里奥交易所截至 6月下旬最新田间及贸易

数据，2025/26 年度南美大豆整体呈现巴西丰产放量、阿根廷增产但出口收缩的分化供应格局，合计

供应宽松持续挤压美豆出口空间，全年奠定全球大豆高供给基调。

USDA6 月维持巴西 2025/26 年度产量 1.8 亿吨不变，CONAB 最新收割数据确认全年产量 1.8025 亿

吨，同比增产 750 万吨，截至 6月中旬全国收获 100%，雷亚尔贬值强化出口性价比，报告上调巴西全

年出口至 1.15 亿吨，国内压榨同步升至 6150 万吨，生物柴油与饲料需求持续消耗本土货源，期末库

存稳定 3769 万吨，港口发运节奏持续高位，6月单月出口预估 1531 万吨，对华货源凭借关税与离岸

价差优势占据国内进口主流，上半年持续分流美豆采购订单。

阿根廷是本次报告核心上调项，产量自 5月 4800 万吨上调至 5000 万吨。南美两国合计产量 2.3

亿吨，占全球大豆总产量超五成，充裕供给持续压制国际大豆离岸基差，即便中美会晤达成美豆采购

框架，低价南美豆仍持续抢占中国进口份额。

整体来看，25/26 年度南美大豆供给总量充足，巴西为全球核心增量供给端，阿根廷转向内需消

耗弱化出口增量，全年宽松的南美货源将持续约束 CBOT 大豆上方空间，仅巴西港口拥堵、阿根廷政

策限制出口等短期扰动能带来阶段性利多脉冲，中长期丰产大格局难以扭转。
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图表 3 USDA 报告整理——2026/27 年度美豆供需平衡表

数据来源：USDA、国元期货

图表 4 美豆季末库存情况

数据来源：USDA、国元期货
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图表 5 美豆油库存情况

数据来源：USDA、国元期货

2.2 全球大豆需求——生柴政策推动美豆内需强劲，贸易不确定性仍限制出口预期

1）美豆压榨维持高位、内需持续走强

结合 6月 NOPA 压榨月报、USDA6 月油脂供需数据与 EPA 落地的 2026—2027 生物柴油掺混终版规

则，2026 年上半年美豆压榨与内需呈现政策强托底、月度季节性走弱、内需对冲出口下滑的特征，整

体内需创同期历史高位。

NOPA 数据显示，上半年前五个月美豆压榨总量同比大幅提升，1-3 月加工厂连续高负荷运转，3

月压榨量 2.26161 亿蒲创阶段峰值，4月回落至 2.11856 亿蒲、5月进一步降至 2.08785 亿蒲。即便 5

月环比下滑，当月压榨仍同比增长 8.3%，USDA6 月同步上调 2025/26 年度全年压榨预估 2000 万蒲至

26.5 亿蒲，直接印证上半年内需超预期。

需求核心驱动来自 EPA生物能源硬性掺混目标，新规确定 2026 年生物质柴油掺混义务 54亿加仑，

较 2025 年 33.5 亿加仑增幅超 60%，原油高位抬升生柴生产利润，豆油工业需求占比超越食用消费，

倒逼油厂维持高采购、高压榨节奏。分产品内需结构分化，豆油工业需求持续放量，5月底豆油库存

17.35 亿磅环比大幅去库，验证生物燃料持续消耗。

整体来看，上半年美豆内需扩张的底层逻辑在于 EPA 刚性掺混目标，NOPA 月度数据的季节性波动

为短期扰动，地缘政治冲突下原油价格走高带来的生物能源内需增量，成为上半年 CBOT 大豆的核心

多头支撑之一。

2）中美大豆贸易仍存多重不确定性

2026 年上半年美豆全球出口整体呈现总量平稳、对华大幅萎缩的分化格局。中美层面，中美会晤

前后，市场一度炒作对华采购增量，但现实兑现远不及预期；上半年国内海关一季度自美进口大豆仅

341 万吨，同比降幅超 70%，截至 6月上旬 2025/26 年度美豆对华累计销售 1196 万吨，较去年同期腰

斩，仅少量国企少量采购，民营油厂几乎缺席，新作 2026/27 年度对华预售开局创近十年历史低位，

采购观望情绪浓厚。当前贸易端多重不确定性持续压制出口修复空间。重点来看，关税成本障碍仍存，

而且美方贸易政策反复，扰动采购信心，采购协议履约节奏存在延后风险。此外南美供给持续充裕，
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巴西全年出口预估创近年记录，港口发运稳定放量，全年持续分流中国买盘。与此同时，国内养殖需

求偏弱，国内港口大豆到港持续高位、豆粕累库，油厂主动补库意愿不足。此外美豆新作丰产预期落

地，若后期天气无极端扰动，全球大豆宽松格局延续，美豆出口修复节奏将长期受制于中美贸易博弈、

南北美价差与国内饲料需求等底层驱动。

3）巴西高位放量、阿根廷有所收缩

2026 年上半年南美大豆出口呈现巴西放量冲量、阿根廷出口收缩的显著分化格局，整体充裕货源

持续挤占美豆全球出口份额。巴西依托 1.8025 亿吨创纪录丰产，全年收获 6月中旬全部收尾，SECEX

与 ANEC 数据显示上半年 1-6 月大豆出口预估 7382 万吨，同比提升 8.5%，4 月 1675 万吨创下单月装

运历史峰值，雷亚尔贬值放大离岸价格优势，叠加港口物流通畅，月度出口持续维持千万吨级高位，

中国稳居第一目的地，1-5 月对华采购占巴西总出口七成，关税价差优势持续吸引国内油厂集中采购，

成为上半年中国大豆进口绝对主力。

阿根廷 2025/26 年度产量上调至 5000 万吨，但本国优先保障本土压榨，全年原豆出口预估仅 740

万吨，上半年原料内耗为主、外销增量有限，对华出口规模远不及巴西，大量产能转向豆油、豆粕成

品外销，原豆出口弹性大幅弱化。

USDA6 月报告确认南美两国合计出口规模同比抬升，不过南美出口端仍存扰动风险，巴西国内生

物柴油扩张抬升本土压榨需求，后期或分流出口货源。阿根廷汇率波动、出口管制政策存在调整可能；

同时中国养殖需求偏弱、港口大豆持续累库，远期采购节奏放缓，将阶段性约束南美后续装船空间，

上半年南美出口高景气主要依靠丰产红利与对华刚需支撑，下半年装运增速大概率边际回落。

图表 6 美豆压榨情况

数据来源：USDA、国元期货

图表 7 美豆检验及出口情况
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数据来源：USDA、国元期货

图表 8 巴西大豆出口情况

数据来源：Abiove、国元期货

图表 9 阿根廷大豆销售情况

数据来源：阿根廷农业部、国元期货
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三、国内大豆及豆粕基本面分析

3.1 国内豆粕供应——三季度维持宽松预期

1）二季度以来进口大豆到港宽松

依据海关总署公开统计，2026 年 1-5 月国内累计进口大豆 3694.2 万吨，同比微降，总量基本持

平往年同期但进口来源结构显著分化，一季度受巴西收割滞后、海关通关周期拉长至 25 天拖累到港

偏低，二季度通关效率优化，前期滞留货船集中放行，5月单月进口 1179.11 万吨创同期次高，其中

巴西货源占比超六成，美豆仅占两成，南美丰产豆凭借离岸价差持续占据进口主流。

中美大豆采购层面，2025 年末敲定的 1200 万吨短期美豆采购订单上半年集中履约，对应船货多

在 5-6 月到港；5月中美会晤，贸易缓和，但上半年企业商业自主采购保持谨慎，美豆完税成本偏高、

压榨持续亏损制约大规模采购落地，新作预售进度远低于历史同期，采购兑现节奏存在明显延后风险。

到港方面，根据钢联数据统计，一季度进口大豆到港量整体偏低，1 月实际到港约 874 万吨，2

月受春节假期及巴西大豆收割进度偏慢影响骤降至 460 万吨，3月因海关加强检疫通关延长仅恢复至

655 万吨，一季度累计到港约 1989 万吨，处于近年同期偏低水平；进入二季度后，南美大豆集中到港，

4月到港量回升至 793 万吨，5月进一步增至 965 万吨，6 月达到上半年峰值 1100 万吨，二季度累计

到港约 2858 万吨，环比一季度大幅增长 43.7%，上半年合计到港约 4847 万吨。

后续来看，巴西旧作剩余货源持续发运，港口大豆库存同比抬升，油厂压榨原料供给十分充裕；

9月后巴西出口季节性回落，国内进口货源将逐步切换至美豆新作，但上半年南美集中到港形成的高

库存会持续消化至三季度末，短期进口宽松格局难以扭转，全年进口总量仍维持高位区间。

2）大豆压榨原料充足、开机回升、压榨量高位

2026 年一季度国内整体维持原料紧缺低开机，二季度巨量到港持续高压榨，整体压榨总量稳于同

期中等水平，核心驱动来自大豆到港节奏与海关通关效率变化。一季度巴西大豆发运受阻叠加进口检

验周期拉长，港口大豆库存持续走低，油厂集中安排设备检修，全国平均开机率维持 45%-55%区间，

1-3 月累计压榨量同比小幅回落，豆粕库存低位支撑现货偏强。4月起海关通关流程优化，滞港货船

集中放行，南美丰产大豆批量抵港，油厂原料库存快速回升至五年同期高位，检修结束后开机率持续

爬坡，5月主流油厂开机升至 65%-70%，6 月预估到港 1073 万吨，周度压榨稳定 240-250 万吨高位。

压榨利润端持续偏弱，巴西大豆完税成本偏高，多数沿海油厂现货压榨处于小幅亏损状态，油厂多依

托期货套保锁定远期收益维持加工意愿。

3）豆粕库存维持高位，预计拐点出现在三季度末

2026 年上半年国内进口大豆及豆粕市场呈现前紧后松的典型季节性节奏切换。受进口大豆到港节

奏周期性变化带动，港口大豆库存呈现 V型走势，随着一季度到港缩量叠加油厂持续压榨消耗，库存

持续去化，根据钢联数据统计，3 月底降至约 483 万吨的上半年低点；4 月起随着南美大豆批量到港

通关，港口库存止跌回升，5 月底恢复至 788 万吨，6 月中旬进一步攀升至 879 万吨，已接近年初水
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平。

豆粕库存走势更为极端，呈现深度去化后低位回补的特征，根据钢联数据统计，年初全国全样本

油厂豆粕库存约 117 万吨，1-3 月在到港偏紧、开机率受限的背景下持续去化，至 3月底仅 67.7 万吨；

4-5 月虽大豆到港增加，但下游饲用需求同步恢复，豆粕库存加速下行，5月中旬一度降至 29.1 万吨

的历史同期极低水平；直至 6月，随着进口大豆集中到港、通关提速、油厂压榨开工率显著提升，豆

粕产量快速放量至 782 万吨，库存才从低位快速回补，6月底升至 72.1 万吨，但仍处于历史同期中等

偏低水平。

整体来看，上半年市场经历了从“原料紧缺-供应紧张-集中到港-供需再平衡”的完整周期，6月

末大豆及豆粕库存的同步修复标志着前期偏紧格局基本扭转，三季度随着到港量维持高位，供应宽松

格局有望进一步巩固。

图表 10 国内进口大豆月度走势

数据来源：中国海关、国元期货

图表 11 国内大豆进口主要来源

数据来源：中国海关、国元期货
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图表 12 国内进口大豆到港情况

数据来源：我的农产品网、国元期货

图表 13 国内主要油厂开机及压榨情况

数据来源：我的农产品网、国元期货

图表 14 国内主要油厂大豆库存情况

数据来源：我的农产品网、国元期货
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图表 15 国内主要油厂豆粕库存情况

数据来源：我的农产品网、国元期货

3.2 国内豆粕需求——生猪产能去化，养殖端支撑减弱

2026 年上半年国内豆粕需求呈现刚性支撑犹在、弹性明显受限的特征。从饲料产量来看，据隆众

资讯数据，一季度饲料产量表现分化，3月受节后集中补栏及禽料旺季带动，月产量达 3063 万吨，同

比增长 10.1%，为上半年峰值；进入二季度后增速快速收窄，4月产量 2743 万吨，同比仅增 2.6%，5

月进一步降至 2767 万吨，同比转跌 0.1%，饲料产量增速的边际放缓直接映射下游养殖利润恶化对投

苗积极性的抑制。

从豆粕提货表现来看，上半年呈现明显的阶梯式回升节奏：1月日均提货量维持在 17-20 万吨的

常规水平，2月受春节假期影响骤降至 4-8 万吨的年内低谷，3月恢复至 15-17 万吨，4月维持在 15-17

万吨的偏低区间，直至 5-6 月随着大豆集中到港、油厂开机率提升，提货量才明显回升至 19-21 万吨，

但整体提货节奏仍偏谨慎，饲料企业豆粕物理库存仅维持 6.75 天，远低于正常 15-20 天水平，随用

随买、低库存运行成为主流策略。

终端养殖需求方面，上半年生猪养殖持续处于深度亏损格局，一季度自繁自养头均亏损超 400 元，

二季度虽略有收窄但仍超 200 元/头，白羽鸡、黄羽鸡养殖同样亏损，养殖端持续亏损倒逼产能去化

加速。据农业农村部数据，能繁母猪存栏从 2025 年 6 月的 4043 万头逐步降至 2026 年 3 月的 3904 万

头，累计去化 139 万头，累计降幅 3.44%，但仍高出新修订调控方案设定的 3750 万头目标 154 万头，

产能去化进度不及预期。

展望三季度及下半年，需求端面临短期刚性支撑、中期下行压力加大的双重格局。三季度因存栏

绝对量仍处高位，猪料刚需对豆粕消费仍有一定托底，但养殖亏损持续、产能去化政策加码、芽麦等

新季小麦流入饲料领域形成替代压制，豆粕需求弹性将受到显著制约。

进入四季度至 2027 年初，当前能繁母猪去化效果将逐步向商品猪出栏端传导，猪料总量面临收

缩压力，叠加饲料企业低库存策略下采购意愿偏弱，豆粕需求增速大概率转负，供需宽松格局或进一

步加剧。
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图表 16 国内月度饲料总产量变化

数据来源：Wind、国元期货

图表 17 国内主要油厂豆油豆粕成交情况

数据来源：Wind、国元期货

图表 18 全国生猪养殖利润

数据来源：Wind、国元期货
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图表 19 生猪价格与猪粮比

数据来源：Wind、国元期货

四、国内外菜籽菜粕供需情况

4.1 全球菜籽供需——供需相对平衡，天气问题或干扰部分产地

根据 USDA2026 年 6 月供需报告，2025/26 年度全球油菜籽供需格局整体维持相对平衡，全球菜籽

油产量预计达 3720 万吨，同比增加约 120 万吨，增量主要来自加拿大、欧盟、中国、俄罗斯及乌克

兰。USDA 预估加拿大 2025/26 年度菜籽产量 2200 万吨，收获面积 870 万公顷，单产 2.53 吨/公顷；

期初库存 147.6 万吨，总供应量 2362.6 万吨；出口 760 万吨，国内压榨量 1230 万吨，国内总消费 1300

万吨，期末库存 302.6 万吨，期末库消比约 23.3%，处于中性偏宽松水平。

从实际执行节奏看，据加拿大谷物委员会数据，截至 6月 14 日，2025/26 年度（8月起）加拿大

菜籽累计出口 773.3 万吨，商业库存降至 98.45 万吨，较 3月底的 137.34 万吨持续去化，出口节奏

整体偏快，反映国际市场采购需求旺盛。中国方面，USDA 预估 2025/26 年度菜籽产量 1600 万吨，进

口 380 万吨，期初库存 425.9 万吨，压榨量 1960 万吨，期末库存 363.4 万吨，进口量较上年度有所

回落，主要受上半年中加贸易摩擦余波影响。

4.2 中国菜籽菜粕供需——供应预期宽松，水产旺季提振需求

1）中加反倾销结果推进国内菜籽供应增加

中加反倾销贸易调查方面，2024 年 9 月商务部立案调查，2025 年 8 月初裁征收 75.8%保证金，2026

年 1 月中加领导人就经贸问题达成初步联合安排，加拿大取消对中国电动汽车 100%关税，2月 27 日

中方宣布取消对加拿大菜粕 100%反歧视关税，2月 28 日终裁落定，对加拿大油菜籽征收 5.9%的反倾

销税，实施期限 5年，自 3月 1日起正式执行。终裁税率 5.9%远低于初裁 75.8%的保证金水平，显著

好于市场此前担忧的综合税率 85%极端情景，中加反倾销调查靴子落地，忧虑情绪缓解。

终裁后进口榨利快速修复，加籽买船重新启动，首船已于 2-3 月间完成装运，3月起中国对加拿

大菜籽进口通道实质性恢复畅通，菜粕进口同步放开通路重启。

展望下半年，随着 5.9%反倾销税落地形成新的贸易成本中枢，加拿大菜籽对华出口将回归常态化，

但 5.9%的额外税负仍使进口成本较贸易摩擦前抬升，叠加澳大利亚、俄罗斯等替代供应源的竞争分流，

中国进口结构或更趋多元化。
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2）二季度以来国内菜籽供应转宽松

2026 年上半年国内进口菜籽供应呈现前低后高、节奏分化的特征。据 Mysteel 到港跟踪数据，1-3

月沿海油厂进口菜籽到港量整体偏低，周度入库量多为 6-6.5 万吨/船，单月到港量仅在 6-18 万吨之

间波动，合计约 47 万吨，主要因中加贸易摩擦悬而未决导致加拿大菜籽进口通道受阻，市场主要依

赖澳大利亚及俄罗斯、哈萨克斯坦等替代货源维持基本运转。进入 4月后，随着 1月中加领导人就经

贸问题达成初步联合安排、买船陆续落地，进口节奏明显加快，4月到港约 51 万吨（8船），5月进

一步攀升至 70.5 万吨（11 船），为上半年单月到港峰值。

从海关分国别数据来看，5月单月进口菜籽中加拿大来源高达52.1万吨，占当月进口总量的97.5%

以上，而澳大利亚 5月为零到港（1-5 月累计 36.1 万吨），哈萨克斯坦 5月到港 0.5 万吨，俄罗斯

0.8 万吨，加拿大已重新确立对华菜籽出口的绝对主导地位。压榨端同步跟进，全国菜籽周度压榨量

从 1-2 月的近乎停滞状态，快速攀升至 4月的 5-5.4 万吨/周，5月中旬进一步跃升至 12-13.5 万吨/

周，油厂集中开机态势明确。展望 6-7 月，到港预估分别为 44.5 万吨和 44.5 万吨，虽较 5 月峰值有

所回落，但仍维持在正常偏高水平，上半年进口菜籽供应整体完成了从断供到恢复的转折。

3）压榨回升，菜粕产量激增、开始累库

2026 年上半年国内菜粕供应呈现一季度近乎断供、二季度快速修复的极端节奏。从压榨端来看，

1-2 月因进口菜籽到港几近停滞，全国菜籽周度压榨量基本为零或仅 1万吨左右，菜粕产出几乎断档；

3月随着少量澳籽到港，压榨量小幅恢复至 2.3-3.1 万吨/周；4月加籽买船恢复后，压榨量回升至

2.8-5.4 万吨/周；5月迎来上半年压榨高峰，周度压榨量从月初 5万吨快速攀升至 5月 22 日的 13.5

万吨，月内增幅超 170%；6 月维持在 10-12.7 万吨/周的较高水平。

从库存表现来看，据 Mysteel 调研数据显示，沿海油厂菜粕库存从 1-2 月的零库存起步，3月缓

慢积累至 1.5-2.4 万吨，4月回升至 0.9-2.2 万吨后再度回落，5月从 0.43 万吨低位快速回补至 3万

吨。全国来看，截至 2026 年 6 月 16 日，沿海油厂菜粕库存为 1.65 万吨，华东地区菜粕库存 6.98 万

吨，华南地区菜粕库存为 7.5 万吨，华北地区菜粕库存为 7.86 万吨，全国主要地区菜粕库存总计 23.99

万吨。

从替代性价比来看，上半年豆菜粕价差在 400-600 元/吨区间震荡，菜粕蛋白单价较豆粕仍有约 6

元/吨的优势，水产饲料中菜粕添加比例维持在 15%-25%区间，配方未出现大幅调整。整体来看，上半

年菜粕供应端经历了从极度偏紧到阶段性宽松的转变，但绝对库存水平仍偏低，三季度需关注加籽到

港持续性及水产旺季需求对库存的消化力度。

图 20 国内油菜籽到港量

数据来源：我的农产品网、国元期货

图 21 国内主要油厂菜籽库存
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数据来源：我的农产品网、国元期货

图 22 国内菜粕库存情况

数据来源：我的农产品网、国元期货

五、行情展望

5.1 单边走势提示

我们认为 2026 年三季度豆粕整体维持宽松承压、宽幅弱势震荡，四季度供需边际收紧、价格重

心小幅抬升。供应端，7-8 月南美旧作大豆持续集中到港，月度到港维持千万吨级别，油厂大豆库存

高位叠加南美豆存放时间较短支撑压榨，豆粕延续累库，现货基差持续走弱压制盘面；9月后巴西出

口逐步进入季节性淡季，到港量环比回落，10 月起美豆新作逐步抵港，国内大豆原料供给压力阶段性

缓解，豆粕库存进入去库通道。需求端，三季度生猪持续深度亏损，能繁母猪缓慢去化，猪饲料需求

缺乏增量，仅禽料刚需托底；7-9 月水产投料稳步释放但菜粕替代分流豆粕消费。四季度临近春节备

货，畜禽养殖集中补栏，叠加生猪出栏收缩带动饲料需求环比回暖，豆粕提货量提升，供需矛盾缓和。

整体下半年豆粕呈三季度累库偏弱、四季度去库走强的季节性节奏，全球大豆丰产大格局难以扭转，

行情波动主要依赖美豆天气、进口到港节奏与养殖需求边际变化，缺乏趋势性大涨行情的基本面支撑。

2026 年三季度菜粕供应持续宽松、行情偏弱震荡，四季度供需小幅收紧，价格存在修复空间，但

整体涨幅弱于豆粕。供应端，中加菜籽反倾销终裁落地后贸易常态化，7-9 月加拿大菜籽持续到港，
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叠加国内长江流域新菜籽集中上市，油厂菜籽原料库存稳步抬升，菜粕产量持续释放。10 月后加拿大

旧作菜籽出口收尾，新作菜籽上市前进口到港阶段性下滑，国内菜籽供给收缩，菜粕产出减少，库存

逐步去化。需求端，三季度 7-9 月为水产养殖全年投料高峰，水产饲料刚需对菜粕形成底部支撑。四

季度水产养殖逐步收尾，菜系需求转淡。全年菜系宽松基调未改，中加菜籽稳定进口持续压制中长期

价格，行情存在季节性波段机会，独立多头趋势行情出现概率较低。

下半年豆粕、菜粕核心关注热点集中于海外种植天气、进出口贸易、国内供需、养殖四大维度，

同时多重风险扰动行情波动。核心跟踪热点：美豆灌浆期天气、中美农产品采购框架履约进度、加拿

大菜籽新作种植产量、生猪能繁母猪去化速度、水产养殖投料数据。

5.2 套利机会提示

（1）油粕比：（详见套利周报）。

（2）豆菜粕差：（详见套利周报）。

图表 23 油粕比套利

数据来源：Wind、国元期货

图表 24 豆菜粕差套利

数据来源：Wind、国元期货
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