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2 0 2 3行情回顾

2023年豆粕不乏趋势性大行情，上半年在巴西丰产和宏观银行业危机背景下，盘面开始顺畅下跌模式。6月正

式进入美国产区天气炒作阶段，叠加6月底的USDA种植面积报告超预期调减美豆面积，开启了一轮长达两三个

月的上涨行情。9月内外盘转弱，美豆收割压力来袭，国内生猪养殖利润再度亏损，豆粕并未季节性去库。11

月至今，南美产区降雨表现良好，阿根廷两千万吨级别下的复产预期，同时国内大豆高到港，下游躺平式采购

心态，上游大豆、豆粕持续累库，盘面急速顺畅下跌到3000关口附近。

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎



2 0 2 3行情回顾

2023年一季度油脂宽幅震荡，主要供需矛盾集中在菜油上，一季度月均60万吨的高到港菜籽量使得菜油表现

最弱，市场寄希望于疫情放开后的需求复苏，也在年后被证伪。二季度单边顺畅下跌行情，在宏观加息和银

行破产危机下开局，叠加巴西豆上市、欧洲菜油价格暴跌，油脂创下年内低点。6月美豆救市，面积减少、天

气炒作接踵而来，三季度油脂回归上涨。四季度至今，油脂基本保持在千元区间内的宽幅震荡行情，其中菜

油在供应压力下跌势更为顺畅。

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎



2 0 2 3行情回顾

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎



全球大豆供需

2023/24年度在厄尔尼诺现象大背景下，北美当前定产1.13亿吨，受11-12月南美降雨呈现北少南

多的影响，巴西产量有所下调到1.57亿吨，同比减少300万吨。阿根廷开局顺利，预期产量大修

复，增产2500万吨到5000万吨，全球大豆产量再创新高到3.99亿吨。

数据来源：USDA、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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全球大豆供需

2023年度美玉米大跌，预计会严重影响下一年度美农的种植意愿，而今年大豆面积的调减对美豆

的价格有所支撑，种植收益驱动下2024/25年度美豆种植面积有望提升。从当前南北美的升贴水

来看，巴西升贴水已明显开始走弱，有望重演去年贴水走势，届时也会对美豆价格造成冲击，进

而影响新年度的播种意愿。

数据来源：USDA、iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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国内豆粕供需

2023年中国进口大豆9940.9万吨，同比增加11.4%，进口总量出现三年来的首次增长。2024年1-3

月进口预估分别为850、500、700万吨，目前国内大豆库存700万吨，豆粕库存90万吨。

数据来源：海关总署、钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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国内豆粕供需

2023年是生猪去产能之年，截至11月能繁母猪存栏4158万头，仍高于正常保有量4100万头，基本

全年都处于养殖亏损的状态。预计2024年年中开始进入缩量阶段，生猪出栏量同比转负，叠加饲

用豆粕减量替代三年行动方案，2024年对于豆粕的需求预计也将同比下降。

数据来源：农业部、钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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全球棕榈油供需

数据来源：USDA、MPOB、GAPKI、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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2023/24年度全球棕榈油产量预计增加190万吨，其中印尼预估增加100万吨到4700万吨，马来增

60万吨到1900万吨。截至2023年10月，印马棕榈油合计库存532万吨，处于历年低位，且11-12月

马来超预期去库，目前整体产地库存压力不大。
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马来供需

2023年底马来西亚外籍劳工数量同比回升20%，这一年在全球疫情放开背景下，外籍劳工紧张问

题逐渐淡出视野。2023/24年度，马来西亚棕榈油出口增量预计约100万吨。

数据来源：USDA、马来西亚移民局、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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印尼供需

2023年8月开始，印度尼西亚开始实行生物柴油B35掺混政策，国内棕榈油消耗量明显上升，也在

出口接连低迷的情况下，将产区库存维持在历年低位。USDA预计2023/24年度印度尼西亚产量调

增100万吨，而消费的主要增量在国内工业用量，出口端的变动不大，这与印尼国内GAPKI的预估

不约而同。

数据来源：USDA、GAPKI、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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棕榈消费国

2023年印度进口棕榈油927万吨，同比增2%；中国进口棕榈油预计570万吨，同比增15%。

数据来源：SEAI、海关、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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中国油脂库存

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

全球油菜籽供需

2023/24年度全球油菜籽产量预计小幅调减170万吨至8710万吨，库消比7.1%。分国别来看，加拿

大产量持稳，主要调减动力来自于澳大利亚，种植面积下降叠加厄尔尼诺影响，预计2023/24年

度澳大利亚油菜籽产量降至550万吨，同比减34%。
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数据来源：统计局、海关总署、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

中国油菜籽供给

2023年度国产油菜籽产量预计达到创纪录的1627万吨，连续7年增产，进口量预计达到524万吨，

也是有记录以来最高的进口数量，全球菜籽丰产，进口利润明显改善，高进口主要集中在上半年

和年末两月。
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数据来源：钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

进口油菜籽供需

2023年末月均50万吨的进口预估，导致年底国内进口油菜籽库存增加到历年高位，油厂开机较三

季度明显提升。市场预估2024年1-3月进口菜籽量分别为42、24、26万吨。
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数据来源：钢联、海关、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

进口菜油供需

2023年1-11月中国进口菜油213万吨，同比增加101%，也是近年来的最高进口量。且从进口国别

来看，我国基本从加拿大转为进口俄罗斯的非转基因菜油，减轻对加拿大菜油的依赖度。
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2 0 2 4油脂油料展望

u在没有天气意外的预估下，2023/24年是油脂油料增产大年，主要体现在大豆增产2300万吨，

折约400万吨豆油供应增量，棕榈油增产190万吨，菜籽减产170万吨，折约70万吨菜油的供应

减量，总体三大油脂约有520万吨的供应增量。

u油脂需求方面的亮点主要在生物柴油消费，2024年印度尼西亚的B35政策、巴西的B14政策和美

国对豆油菜油的生柴需求，市场预估2024年生柴方面对三大油脂的需求增量有200多万吨；而

食用消费的增长潜力更多在印度，中国进入人口负增长周期，预计与今年持平，等待更多刺激

消费政策落地。国内豆粕需求在生猪去产能和养殖亏损背景下，难言好转。

因此，2024年无论从全球还是国内的供需格局来看，油脂油料整体持供需宽松局面。
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分品种和季节来看：

u豆粕：市场目前对阿根廷的复产预期打满，如果2-3月天气没有异常，南美丰产落地，供应压

力下美豆有跌破1200美分/蒲式耳的概率。今年在一致性预期下，市场早在1月初就开始交易南

美丰产压力，一季度需要关注南美生长季节天气和国内买船情况。二三季度交易重点放到美豆

的种植面积和天气炒作上，基于上述种植利润预期下新季美豆面积有调增可能。

u油脂：一季度油脂中预计还是棕榈油较强，豆油有丰产压力，菜油有到港压力，而棕榈油产区

减产去库。二季度开始，棕榈油进入增产季，而豆油和菜油进入产区天气炒作阶段，同时澳大

利亚菜籽出口缩减也会减轻对欧洲菜油价格的冲击，三大油脂间强弱关系或有转换。还有个隐

藏驱动在于2023年的厄尔尼诺造成的棕榈油单产下降能否兑现，预估在09合约上有所体现。

综上，2024年在国内油脂油料高库存和新季供大于求的背景下，油粕长期难言转向，仍处于寻底

过程，全产业链亏损话语权下移，可以把握上游采购和品种间价差的机会，等待供需转势。
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