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数据来源：金信期货        市场有风险 入市需谨慎



豆粕

品种 周观点 思路

豆粕

供需：

BAGE：截至11月22日，阿根廷超过本年度三分之一大豆农田已经完成播种

偏
空

Conab：截至11月25日，巴西大豆播种率为75.2%，上周为65.4%，去年同期
为86.1%

国内：截至11/24，大豆周度压榨量186.77万吨，环比+21.11万吨

库存： 截至11/24，豆粕库存62.2万吨，环比+0.24万吨

价格： 截至11/24，华东地区豆粕现货价格4090元/吨，华东基差01+130

总结：上周巴西产区降雨预期改善，阿根廷播种顺利，内外盘回落。国内高到港预期
下，油厂开机率回升，现货疲软跌破4000，基差稳中偏弱，下游补货积极性不高。短
期缺乏天气支撑的情况下，盘面更多体现供应压力，走势偏空，同时天气炒作尚未结
束，或跟随美豆反复。

数据来源：金信期货        市场有风险 入市需谨慎



油脂

品种 周观点 思路

油脂

供需：

ITS：马来西亚11月1-25日棕榈油出口量为1260613吨，较上月同期出口的
1109725吨增加14%

震
荡
，
高
抛
低
吸

GAPKI：印尼9月棕榈油出口量增至269.3万吨，8月为207.3万吨；产量增至
453.7万吨，8月为422.1万吨；库存降至310.3万吨，8月为323.8万吨

库存：
截至11/24，棕榈油库存96.22万吨，环比-3.78万吨

截至11/24，豆油库存95.8万吨，环比+3.5万吨

价格： 截至11/24，华东豆油基差01+260，华南棕榈油基差01+20

总结：上周油脂集体回落，国内供应充足，基差弱势运行，目前棕油产区进入减产季
，国内连续两周降库，大豆开机率提升后豆油库存有望止跌，菜油在大量到港下维持
累库预期。短期油脂供需宽松，预计宽幅震荡，建议高抛低吸，关注天气、原油方面
的变动。

数据来源：金信期货        市场有风险 入市需谨慎



豆粕：把寒气传递给每个人



美国供需

USDA11月供需报告上调新作美豆单产至49.6蒲式耳/英亩，需求方面则未作出任何调整，导致期
末库存上调至2.45亿蒲式耳，数据高于市场预期，报告利空。

数据来源：USDA、金信期货        市场有风险 入市需谨慎



南美供需

USDA11月供需报告对南美产区新作数据未做调整，目前巴西维持1.63亿吨，阿根廷维持0.48亿
吨丰产预期。

数据来源：USDA、金信期货        市场有风险 入市需谨慎



巴西产区

Conab：截至11月25日，巴西大豆播种率为75.2%，上周为65.4%，去年同期为86.1%。南美天
气是当前市场交易的主线，天气的不确定性容易引发行情的反复。

数据来源：CONAB、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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阿根廷产区

布宜诺斯艾利斯谷物交易所表示，阿根廷2023/24年度大豆作物的第一批芽苗状况良好，截至11
月22日，超过本年度三分之一大豆农田已经完成播种。

数据来源：BAGE、金信期货        市场有风险 入市需谨慎



中国进口

Ø 中国10月大豆进口515.8万吨，低于此前预期，部分延迟到11月到港，目前市场对于11月、12
月到港预估在1000、980万吨左右。

Ø 上周油厂开机率继续上涨，周度大豆压榨186.77万吨，豆粕库存企稳在62万吨，未季节性大幅
去库。

数据来源：海关总署、钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

350

450

550

650

750

850

950

1050

1150

1250

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

中国大豆进口数量(万吨)

2018年 2019年 2020年
2021年 2022年 2023年

0

30

60

90

120

150

180

210

240

1月
1日

1月
20

日
2月

10
日

3月
2日

3月
20

日
4月

8日
4月

27
日

5月
15

日
6月

3日
6月

22
日

7月
10

日
7月

29
日

8月
17

日
9月

4日
9月

23
日

10
月

15
日

11
月

3日
11

月
22

日
12

月
13

日

大豆压榨量(万吨)

2018年 2019年 2020年
2021年 2022年 2023年

0

20

40

60

80

100

120

140

1月
1日

1月
18

日
2月

4日
2月

23
日

3月
11

日
3月

27
日

4月
13

日
4月

29
日

5月
15

日
6月

1日
6月

17
日

7月
3日

7月
20

日
8月

5日
8月

21
日

9月
7日

9月
23

日
10

月
13

日
10

月
29

日
11

月
15

日
12

月
2日

12
月

21
日

豆粕库存(万吨)

2018年 2019年 2020年
2021年 2022年 2023年



数据来源：iFind、钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

成交价量

上周豆粕基差有所企稳，个别区域基差已跌至平水附近，上周日均成交14.8万吨。

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1月
20

日
1月

31
日

2月
11

日
2月

22
日

3月
5日

3月
16

日
3月

27
日

4月
8日

4月
19

日
4月

30
日

5月
12

日
5月

23
日

6月
3日

6月
14

日
6月

25
日

7月
6日

7月
17

日
7月

28
日

8月
8日

8月
19

日
8月

30
日

9月
10

日
9月

21
日

10
月

9日
10

月
20

日
10

月
31

日
11

月
11

日
11

月
22

日
12

月
3日

12
月

14
日

12
月

25
日

豆粕01基差

M1901 M2001 M2101 M2201 M2301 M2401

0

50

100

150

200

250

300

1月
2日

1月
15

日
1月

28
日

2月
10

日
2月

23
日

3月
8日

3月
21

日
4月

3日
4月

17
日

4月
30

日
5月

14
日

5月
27

日
6月

9日
6月

22
日

7月
5日

7月
18

日
7月

31
日

8月
13

日
8月

26
日

9月
8日

9月
21

日
10

月
11

日
10

月
24

日
11

月
6日

11
月

19
日

12
月

2日
12

月
15

日
12

月
28

日

豆粕日度成交量(万吨）

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年



饲料需求

截至11月24日当周，自繁自养生猪养殖利润为亏损212.55元/头，外购仔猪养殖利润为亏损
115.21元/头。北方局地有猪病零星发病情况，部分养殖户出栏较积极，下游饲料企业处于随用随
买状态。

数据来源：钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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主要结论

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

上周巴西产区降雨预期改善，阿根廷播种顺利，内外盘回落。国内高到港预期下，油厂开机率回
升，现货疲软跌破4000，基差稳中偏弱，下游补货积极性不高。短期缺乏天气支撑的情况下，盘
面更多体现供应压力，走势偏空，同时天气炒作尚未结束，或跟随美豆反复。



油脂：天气改善，印尼小幅去库



马来供需

据船运调查机构ITS数据显示，马来西亚11月1-25日棕榈油出口量为1260613吨，较上月同期出口
的1109725吨增加14%。SPPOMA数据显示，11月1-25日马来西亚棕榈油单产减少3.62%，出油
率减少0.24%，产量减少4.88%。

数据来源：MPOB、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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印尼供需

印尼9月棕榈油出口量增至269.3万吨，8月为207.3万吨；产量增至453.7万吨，8月为422.1万吨
；库存降至310.3万吨，8月为323.8万吨。尽管9月份整体棕榈油出口实现两位数增长，但9月对
印度的棕榈油出口从8月的74.4万吨降至35.2万吨，几近腰斩。

数据来源：GAPKI、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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印尼出口税

数据来源：印尼贸易部、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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印度进口

交易商估计11月份印度棕榈油进口量可能会从一年前的110万吨降至77万吨，豆油和葵花籽油进
口量可能分别降至13万吨和15万吨。

数据来源：SEAI、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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中国进口

Ø 中国10月棕榈油进口量为51万吨，同比增加5.6%。中国1-10月棕榈油进口量总计为360万吨，
同比增加58.6%。

Ø 中国10月菜子油及芥子油进口量为23万吨，同比增长186.4%；1-10月菜子油及芥子油进口量
为186万吨，同比增加134.2%。

数据来源：海关总署、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

中国棕榈油进口数量(万吨)

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

中国菜籽油进口数量(万吨)

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年



油脂库存

Ø 截至11/24，棕榈油库存96.22万吨，环比-3.78万吨；
Ø 截至11/24，豆油库存95.8万吨，环比+3.5万吨；
Ø 截至11/24，菜油库存28.28万吨，环比-1万吨。

数据来源：钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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成交价量

上周华南棕榈油现货基差稳中偏弱，在P2401+20附近，供应较宽松，上周日均成交0.34万吨。
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数据来源：iFind、钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

成交价量

上周华东豆油现货基差稳中偏弱，在Y2401+260附近，上周日均成交2.5万吨。
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价差套利

10月月刊中我们预计菜豆价差还有下行空间，当时OI-Y01价差在488，截至11/24价差已收缩到
260。逢低做扩不建议选择01合约，近月菜油供应宽松格局未改。

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

主要结论

上周油脂集体回落，国内供应充足，基差弱势运行，目前棕油产区进入减产季，国内连续两周降
库，大豆开机率提升后豆油库存有望止跌，菜油在大量到港下维持累库预期。短期油脂供需宽松
，预计宽幅震荡，建议高抛低吸，关注天气、原油方面的变动。
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