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一、蛋白粕市场分析 研究所

4免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、文华财经、国信期货

本周行情回顾：本周CBOT大豆不断走高，国际原油持续走高，美豆油不断刷新高点推动美豆震荡上行，随着中东局势的不断发酵，国际海运费、国际化肥价格大幅走高，这使得除国际原油
外，跟国际大豆贸易、国际大豆种植相关的事宜逐步显露，推动国际大豆价格走高。此外，本周以来各家机构对于巴西大豆产量增减调整不一，多家机构开始下调巴西大豆产量，因南部干旱
以及部分地区收割进度因强降雨而耽误。但整体巴西大豆产量依然处于历史新高。相对而言，阿根廷地区迎来降雨，旱情有所缓解。当前CBOT大豆市场依然聚焦在中东局势的宏观叙事逻辑
上。受此影响，国内连粕市场本周也大幅走高。前四个交易日市场高位区间偏强震荡，美豆走高、人民币回落带来的成本增长抵消了巴西升贴水的回落，连粕涨幅不及外盘。周五连粕增仓上
行，资金看涨情绪高涨，买盘不断涌入，连粕主力合约不断突破上方整数关口，市场担心3月巴西大豆到港可能不及预期，以及巴西大豆质量能否顺利通关，连粕以及黄大豆二号合约联袂走高
。市场表现出偏强势头。

国内外大豆价格走势 连豆粕及郑菜粕价格走势
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1、美国市场—美豆出口情况 研究所

5免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：USDA、国信期货

美豆本年度销售美豆当周检验数量

USDA出口检验：截至2026年2月26日当周，美国大豆出口检验量为1137.58万吨，前一周修正后为681.55万吨，初值为669.87万吨。2025年2月27日
当周，美国大豆出口检验量为70.22万吨。本作物年度迄今，美国大豆出口检验量累计为2618.27万吨，上一年度同期3760.1万吨。截至当周，美国对中国
（大陆地区）装运73.47万吨大豆。前一周美国对中国大陆装运34.49万吨大豆。当周美国对华大豆出口检验量占到该周出口检验总量的64.58%，上周是
51.49%。
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1、尼诺指数 研究所
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1、南美市场—巴西及阿根廷 研究所

7免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源： NOAA、worldagweather、国信期货

该地区大部分地区持续普降阵雨，降雨量适中至极大
（10-150毫米）。相比之下，巴拉那州以南地区则
干燥得多，大部分地区降雨量不足10毫米，仅局部
地区有零星阵雨，降雨量在10至25毫米之间。巴西
大部分地区的平均气温接近正常，日间高温通常在
30摄氏度左右（华氏温度），而东部和最南部的部
分地区则报告气温在20摄氏度以上至30摄氏度以下
。南里奥格兰德州2月26日的报告显示，大豆作物的
状况差异很大：尽管最近的降雨有助于后期播种的田
地恢复，但早期播种的地区已经遭受了严重的干旱损
失。玉米收获率达到约60%，早期播种和灌溉田地
的产量较高，但后期播种的地区因花期和灌浆期发生
干旱，产量显著下降。总体而言，由于播种日期和降
雨不均，两种作物的产量差异很大。在巴拉那州，官
员报告称，大豆收获率已达到37%，大部分田地状
况良好。对于玉米，第一季作物已收获42%，而第二
季作物已播种45%。

阿根廷主要玉米和大豆种植带的大部分地区再次出现
干旱天气，减缓了近期降雨带来的复苏进程。然而，
阿根廷中部和西北部部分地区继续迎来额外降雨（
10-100毫米），其中部分地区的报告总降雨量超过
100毫米。布宜诺斯艾利斯、圣达菲及周边核心产区
的大部分地区几乎没有降雨，加剧了现有的干旱状况
。平均气温接近或高于正常水平（最高比正常高出
2°C），尤其是北部省份，日间高温平均在30摄氏
度左右，而其他地区的高温则保持在30摄氏度以下。
政府于2月26日报告称，干旱天气的再次出现使玉米
和大豆种植带的大部分地区再次面临压力，尤其是对
持续水分亏缺更为敏感的二茬大豆和晚播玉米。阿根
廷中部和西北部部分地区的间歇性降雨继续支撑着早
茬大豆和晚播玉米的生长，但早播玉米已接近成熟，
产量前景极不稳定，而南部和东部较为干旱的地区几
乎没有进一步复苏的机会。



1、南美市场—巴西及阿根廷 研究所
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1、国内外油籽市场 研究所

9免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

1、巴西全国谷物出口商协会（ANEC）周三发布的周度调查显示，2026年3月份巴西大豆出口量估计为1609万吨，比2025年3月份的1573万吨增长2.3%。相比之下，2月份降雨导致巴西大豆出
口受限。ANEC数据显示，2月份巴西大豆出口量为888万吨，比2025年2月份的973万吨降低8.7%。在帕拉纳瓜港口，2月份28天里有26天都在下雨。

2、近期多家巴西咨询机构发布报告，预测巴西2025/26年度产量将低于1.8亿吨的目标，尽管仍将创下历史最高纪录。巴西大豆产量预测下调的原因在于，南里奥格兰德州在2025/26年度再次遭遇
恶劣天气，尽管迄今为止受到的影响不及前几年那么严重。南里奥格兰德州是巴西第三大大豆产区，仅次于马托格罗索和帕拉纳州。周一，咨询公司AgRural和经纪商斯通艾克斯（StoneX）分别
将巴西大豆产量预期调低到1.78亿吨和1.778亿吨；一个月前这两家公司均预测巴西大豆产量超过1.8亿吨。上周五，Safras & Mercado也将巴西大豆产量预期调低156万吨至1.777亿吨。这三家
机构均在报告里提及南里奥格兰德天气干旱对作物造成的损失。

3、周一巴西国家商品供应公司（CONAB）称，巴西全国大豆收获进度约为41.7%，低于去年同期的48.4%，但是高于五年均值38.4%。目前南里奥格兰德州尚未开始收获大豆。

4、监测数据显示，截止到3月3日，3月船期累计采购了1158.8万吨，采购进度为96.57%。4月船期累计采购了858.5万吨，周度增加33万吨，采购进度为74.65%。5月船期累计采购了485.6万吨
，周度增加39.6万吨，采购进度为42.23%。6月船期累计采购了337.7万吨，采购进度为30.7%。7月船期累计采购了125.4万吨，采购进度为12.8%。8月船期累计采购了59.4万吨，采购进度为
7.43%。

5、美国农业参赞：阿根廷2025/26年度大豆产量预测维持不变，仍为4800万吨，比2024/25年度的5110万吨下降5%，但仍将是过去十年中的第四产量高点。维持2025/26年度阿根廷大豆压榨预
测不变，仍为4300万吨，同比增长100万吨。将阿根廷大豆出口预测下调50万吨。大豆进口预测也下调20万吨至700万吨，仍将是历史第二高水平。

6、澳大利亚农业资源经济科学局（ABARES）的3月份季度报告显示，澳大利亚2025/26年度油菜籽产量将创下历史第二高点，主要反映了播种面积增加和单产改善。ABARES本月将油菜籽产量
预估上调45万吨，达到770万吨，比上年增长20%。本年度油菜籽产量将创下历史次高点，仅低于2022/23年度创纪录的844万吨。油菜籽产量增长主要得益于种植面积增长8%至370万公顷，单产
也高于平均水平。

7、据阿根廷布宜诺斯艾利斯谷物交易所（BAGE），过去几日出现的降水改善了大豆作物墒情，主要受益区域包括西北地区、圣菲省中部、科尔多瓦省南部及布宜诺斯艾利斯省西部。然而，土壤
水分条件达到"优/适宜"等级的比例下降2个百分点，原因是查科省大部、圣菲省北部及布宜诺斯艾利斯省中南部仍需新降雨补充。在此背景下，74%的已播种作物处于正常/优等级，近期降雨后状况
有所改善。同时，27%的早播大豆已进入籽粒灌浆期，正期待新降雨以维持产量潜力。此外，40%的晚播大豆正处于产量形成关键期，但水分条件受限，尤其在两大核心产区。基于当前形势，我们
维持4850万吨的产量预估。截至3月4日，大豆作物状况评级良好占比30%(上周值29%，去年同期值31%)，正常占比44%（上周值45%，去年同期49%），一般或较差占比26%(上周值26%，去
年同期值20%)。

8、周四加拿大统计局发布的2026年播种意向报告显示，加拿大农户预计2026年将种植更多油菜籽、大麦、大豆和谷物玉米），而小麦、燕麦、扁豆和干豌豆的播种面积将低于2025年。油菜籽种
植面积将同比提高1.0%。加拿大农户预计2026年油菜籽种植面积将增长1.0%，达到2180万英亩，与五年均值大致持平。油菜籽面积增加可能主要受到国内需求强劲的推动，因为加工产能不断扩
大。大豆种植面积将同比提高1.9%。加拿大农户预计2026年大豆种植面积将达到590万英亩，比2025年增长1.9%，这可能是由于大豆相对其他作物的投入成本较低。

9、周四，咨询机构AgroConsult发布报告，将巴西2025/26年度大豆产量预期调高到1.831亿吨，较1月开始全国考察时发布的初步预测增加了85万吨。如果这一产量预测得到证实，将比2024/25
年度产量提高6.4%，创下新的纪录。不过目前的考察评估只是部分结果，AgroConsult仍将前往南里奥格兰德州进行考察，该州是“唯一一个产量损失可能高达200万吨”的州，原因是年初天气
干燥炎热。

数据来源： JCI、CFO、国信期货



2、大豆—南美大豆播种及收割进度 研究所
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阿根廷大豆播种进度 巴西大豆收割进度



2、大豆--港口库存及压榨利润 研究所
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按照WIND统计，本周巴西大豆盘面榨利出现明显好转。主要是国内豆粕、豆油涨幅明显。

中国粮油商务网监测数据显示，截至本周末，国内港口的进口大豆库存总量约为805.68万吨，过去5年平均周同期库存量：738.01万吨，这样理论上港口
进口大豆库存可压榨天数为32天，而安全大豆压榨天数为16天。预计到下周末时，港口大豆理论库存为504.00万吨，大豆到港约159.22万吨

国内大豆库存及库存消耗 大豆压榨利润
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2、大豆—进口成本及内外价差 研究所

12免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：粮油商务网、汇易网、WIND、国信期货

按照粮油商务网、汇易网统计，5月船期美湾到港进口大豆成本（加征关税）4582元/吨，（正常关税）4186元/吨（CNF升
贴水258美分/蒲式耳）。巴西5月到港进口大豆成本3792元/吨（ CNF升贴水119美分/蒲式耳）。本周巴西升贴水小幅回落
。

进口大豆CNF对比
进口大豆升贴水对比
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3、豆粕---大豆开工率和豆粕库存 研究所
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大豆开工率
豆粕库存
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中国粮油商务网监测数据显示，截至第9周末(2月28日）国内主要大豆油厂的大豆开机率较上周有所增长，整体上处于很低水平。国内油厂平均开机率为24.95%，较上周的2.80%开机率增长
22.16%。本周全国油厂大豆压榨总量为91.46万吨，较上周的10.25万吨增加了81.21万吨，其中国产大豆压榨量为0.52万吨，进口大豆压榨量为90.94万吨。

中国粮油商务网监测数据显示，截至2026年第9周末，国内豆粕库存量为71.04万吨，较上周的86.09万吨减少15.05万吨，环比下降17.48%；合同量为419.07万吨，较上周的438.81万吨减
少19.74万吨，环比下降4.50%。其中：沿海库存量为62.01万吨，较上周的70.64万吨减少8.63万吨，环比下降12.22%；合同量为381.50万吨，较上周的397.06万吨减少15.56万吨，环比
下降3.92%。



3、豆粕、菜粕---周度表观消费量 研究所

14免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：粮油商务网、国信期货

粗略预估，当周（9周）豆粕表观消费量为86.99万吨，上周同期为9.5万吨。

豆粕表观消费量 菜粕表观消费量
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3、豆粕---基差分析 研究所

15免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

豆粕区域基差 豆粕基差分析
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本周国内豆粕现货相对疲软，豆粕基差明显回落。



4、菜粕—菜籽开工率及压榨量 研究所

16免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：粮油商务网、国信期货

菜籽开工率 菜粕库存
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中国粮油商务网监测数据显示，截至第9周末(2月28日）国内主要油厂的进口油菜籽开机率较上周有所增长，整体上处于几乎停滞水平。国内进口油菜籽
加工企业周度开机率为2.55%，较上周的0%周度增长2.55%。本周全国油厂进口油菜籽压榨总量为1.05万吨，较上周的0万吨增加了1.05万吨。

中国粮油商务网监测数据显示，截至2026年第9周末，国内进口压榨菜粕库存量为0.65万吨，较上周的0.60万吨增加0.05万吨，环比增加8.33%；合同
量为2.80万吨，较上周的1.80万吨增加1.00万吨，环比增加55.56%。

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

1 4 7

1
0

1
3

1
6

1
9

2
2

2
5

2
8

3
1

3
4

3
7

4
0

4
3

4
6

4
9

5
2

2026 2024 2025



4、菜粕---基差分析 研究所

17免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

菜粕期限结构 菜粕基差分析
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5、油脂油料品种间套利关系 研究所

18免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

本周豆类油粕比小幅走高，菜籽类主力合约油粕比继续回升。 豆菜粕主力合约价差小幅回落。
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6、蛋白粕月间差套利关系 研究所

19免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货
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本周豆粕5-9价差小幅回升。
本周菜粕5-9价差小幅回升。
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研究所



三、后市市场展望—季节性分析 研究所

21免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：文华财经、国信期货
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三、后市市场展望—季节性分析 研究所

22免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：文华财经、国信期货
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三、后市市场展望 研究所

23免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

下周市场展望：

技术层面（主力合约）：

豆粕短线指标、中线指标偏多、长期指标缠绕。

菜粕短线指标偏多、中线指标缠绕、长期指标偏空。

基本面：

蛋白粕：国际市场，下周USDA报告即将出台，关注美豆出口、库存，南美大豆产量的调整空间。未来一周巴西中西部、北部地区迎来明显降雨，由于大

豆生长，但不利于收割。巴西南部地区降雨依然偏少。下周阿根廷地区仍面临高温少雨天气。当前市场仍在交易中东局势动荡下的宏观叙事逻辑。美豆偏

强势头延续，关注国际原油走势，一旦中东局势缓和，CBOT大豆或将重回自身基本面上。南美大豆丰产带来的供给压力依然存在。国内市场，国内豆粕

市场面临现货弱、期货强的反差走势中。连粕市场在美豆持续走高带来的成本驱动以及未来巴西大豆到港可能出现的不确定性的因素中偏强运行。随着价

格的走高，套保盘的压力也将逐步体现。关注持仓，一旦资金离场，多单减持。操作上建议快进快出，及时落袋为安。
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