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要点：短期成本端坚挺构成支撑

 行情回顾：两粕期价本周先抑后扬，豆粕表现相对较强，豆菜粕价差进一步拉大，主要在于CBOT大豆坚挺，成本端带来支撑。

 逻辑观点：第一，巴西大豆升贴水小幅回落，新季大豆播种推进，中长期关注天气；美豆新作供需偏紧，随着收割推进，仍面临新作上市压力，后续关注出口数据

是否能维持良好水平。第二，国内大豆及菜籽供应预计阶段性下滑，但需求端未见明显增量，豆粕库存维持同期偏高水平位。国内菜粕，刚性需求减少。第三，美联

储加息步伐、黑海协议、巴以冲突等问题，宏观市场不确定因素仍存。

 行情展望：近期两粕整体随成本端波动为主，在现阶段美豆新作上市压力及国内供需格局改善下，两粕上方空间预计有限。美豆方面，出口需求改善，但仍面临新

作上市压力。10月USDA报告落地后，继续下调新作单产及产量，美豆平衡表维持进一步收紧预期，对市场价格构成利多，但当前基本定产对价格影响有限。10月份

USDA报告主要是对美豆23/24年度数据的调整，将美豆单产从50.1蒲/英亩下调至49.6蒲/英亩，产量从4146百万蒲式耳下调至4104百万蒲式耳，期末库存未进行调

整，库消比进一步收紧；但随着美豆当前进入收获季，后续市场焦点也将逐步转向美豆出口及南美种植，因阿根廷旧作减产影响，提振当前美豆粕出口需求，但美豆

出口仍面临巴西竞争。南美方面，22/23年度巴西大豆产量预估达1.56亿吨，丰产预期不改；目前旧作大豆出口速度放缓，排船也有所减少，1-9月份累计出口近

9695万吨大豆，出口进度基本达成，旧作仍能在四季度对美豆构成竞争力；当前巴西种植进度快速推进，部分地区进度偏慢，虽当前丰产预期不改，但中长期天气

炒作仍不容忽视。豆粕国内市场，虽7-8月份进口大豆到港阶段性较充裕，但因榨利亏损远月美豆新作买船积极性仍较慢，国内9-10月大豆到港预计减少。四季度虽

有新增巴西买船，供应担忧情绪减弱，但需关注是否会出现延迟到港问题。从供应角度来看，当前产出预计较稳定，因节后油厂开机陆续恢复。但下游未见集中备货

情况，主要为远月基差成交，且在豆菜粕价差较大的情况下，饲企、养殖企等配方中存在对豆粕的替代，下游维持刚需采购。而菜粕方面，23/24年度新作菜籽产区

加拿大及澳洲部分地区存在干旱情况，不利于作物生长，全球菜籽新作存减产预期，但随着产地逐步进入收获阶段，也对价格形成抑制。国内三季度菜籽进口量整体

减少，因7-10月份为全球菜籽青黄不接的阶段，但四季度存供应宽松预期。近期在菜籽尚未大量到港及替代需求增加下，菜粕供需维持紧平衡。需求端，随着气温逐

步降低水产需求旺季结束，菜粕刚性需求减少，但在当前豆菜粕价差较大的情况下，主要考虑其替代需求。

 操作建议：短期预计维持震荡调整，在成本端提振下，豆粕暂看上方4000压力。菜粕预计2850-3100震荡区间。

 风险因素：产区天气、南美出口节奏、宏观风险、黑海协议、大豆压榨不及预期
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第一部分 粕类油脂周度行情回顾



粕类周度行情回顾

豆粕主力合约走势 菜粕主力合约走势

 两粕期价本周先抑后扬，豆粕表现相对较强，豆菜粕价差进一步拉大，主要在于CBOT大豆坚挺，成本端带来支撑。

 截至10月27日，豆粕01合约收于3929元/吨，周度上涨0.41%；菜粕01合约收于2947元/吨，周度上涨0.75%

数据来源：文华财经



油脂周度行情回顾

棕榈油主力合约走势 豆油主力价格走势

微软雅黑，Times New Roman，加粗14号字体白

数据来源：文华财经

菜油主力合约走势

 本周油脂期价整体表现为先抑后扬，在基本面差异下，三大油脂强弱关系表现为：豆油＞棕榈油＞菜油。

 截至10月27日，棕榈油01合约收于7260元/吨，周度上涨0.44%；豆油01合约收于7974元/吨，周度上涨0.03%；菜油01合约收
于8501元/吨，周度下跌1.39%。



两粕期现基差承压运行；1-5价差小幅收窄

豆粕基差 菜粕基差

豆粕1-5价差 菜粕1-5价差

数据来源：Wind
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油脂01合约贴水现货，基差承压运行

棕榈油基差 豆油基差

菜籽油基差

数据来源：Wind
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油脂1-5价差小幅收窄，豆棕01震荡整理

棕榈油1-5价差 豆油1-5价差

菜籽油1-5价差 豆棕01合约价差

数据来源：Wind
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第二部分 供应



10月美豆USDA报告数据偏利多，单产延续下调

USDA-美国大豆供需平衡表

数据来源：USDA

市场年度 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23-9月 2022/23-10月 2023/24-8月 2023/24-9月 2023/24-10月

种植面积 83.4 90.1 89.2 76.1 83.4 87.2 87.5 87.5 83.5 83.6 83.6
收获面积 82.7 89.5 87.6 74.9 82.6 86.3 86.3 86.2 82.7 82.8 82.8

单产 52 49.3 50.6 47.4 51 51.4 49.5 49.6 50.9 50.1 49.6

期初库存 197 302 438 909 525 257 274 274 260 250 268
产量 4296 4412 4428 3552 4216 4435 4276 4270 4205 4146 4104
进口 22 22 14 15 20 15 30 25 30 30 30

总供应量 4515 4735 4880 4476 4761 4707 4581 4569 4496 4426 4403
压榨 1901 2055 2092 2170 2141 2205 2220 2212 2300 2290 2300
出口 2166 2134 1753 1680 2265 2170 1990 1992 1825 1790 1755

种子用量 105 104 88 97 101 103 97 97 101 101 101
残值 41 5 43 11 1 15 23 0 25 25 27

总消费 4213 4298 3976 3958 4508 4493 4330 4301 4251 4206 4183
期末库存 302 437 909 525 256 215 250 268 245 220 220
库消比-% 7.17% 10.17% 22.86% 13.26% 5.68% 4.79% 5.77% 6.23% 5.76% 5.23% 5.26%



美豆新作销售有所改善，9月份压榨高于预期

美豆周度累计出口量 美国大豆对中国周度出口

美国大豆周度出口量 NOPA美豆月度压榨量-9月 165456千蒲式耳

数据来源：Wind



美豆收割持续推进，驳船费报价回落

美豆收割率-76% 美国驳船费

美豆生长优良率-52% 美豆干旱面积-53%  上一周-58%

数据来源：Wind



巴西升贴水小幅承压，种植进度低于五年均值

巴西大豆月度出口量 巴西大豆种植进度-30%

巴西大豆近月船期升贴水 巴西大豆对中国周度发船量

数据来源：Wind
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23/24年度对南美大豆维持丰产预期；22/23年度旧作出口上调

USDA:南美大豆2022/23年度供需状况（单位：百万吨）

2022/23预估 月度 期初库存 产量 进口 压榨 需求总量 出口 期末库存

巴西 10月 27.6 156 0.15 53 56.8 95.5 31.45

9月 27.6 154 0.15 53 56.8 95 31.95

2023/24预估 10月 31.45 163 0.45 55.75 59.7 97.5 37.7

环比 0 2 0 0 0 0.5 -0.5

同比 3.85 7 0.3 2.75 2.9 2 6.25

阿根廷 10月 23.9 25 9.2 30.25 36.5 4.1 17.5

9月 23.9 25 9.2 30.25 36.5 4 17.6

2023/24预估 10月 17.5 48 5.7 34.5 41.75 4.6 24.85

环比 0 0 0 0 0 0.1 -0.1

同比 -6.4 23 -3.5 4.25 5.25 0.5 7.35



马来9月份MPOB 报告中性偏空，10月出口环比增加

马来棕榈油产量-182.9万吨（环比增4.3%） 马来棕榈油库存-231.4万吨（环比增9.6%）

ITS：马棕周度对中国出口量 马来棕榈油出口量-119.6万吨（环比减2.1%）

数据来源：Wind
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印尼棕榈油累库放缓，印度棕榈油进口需求回落

印尼棕榈油产量-7月477万吨（环比增7.9%） 印尼棕榈油出口-7月351.9万吨（环比增2%）

印尼棕榈油库存-7月312.8万吨（环比减13.8%） 印度毛棕榈油进口-9月70.6万吨

数据来源：Wind



进口大豆9-10月份阶段性到港减少，油厂开机及压榨回升

9月份进口大豆到港715万吨，环比减23.6% 油厂大豆压榨量-185.03（万吨）

我国棕榈油9月份进口52万吨，与前一个月持平 我国油菜籽9月份进口量32.1（万吨）环比减18.9%

数据来源：Wind、Mysteal
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第三部分 需求端



下游养殖利润持续下滑，豆粕终端成交较差

自繁自养养殖利润下滑，-182.13元/头 9月份能繁母猪存栏为4240万头，环比减0.02%

9月份饲料产量2836.2万吨 餐饮收入：同比9月+13.8%

数据来源：Wind
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近一周油脂成交未见明显增量

豆粕表观消费量 沿海菜粕月度提货量（万吨）

豆油周度成交量 棕榈油周度成交量

数据来源：Wind
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第四部分 库存



大豆库存下滑，豆粕及菜粕库存维持中性偏高水平

主要油厂大豆库存-372.68万吨 豆粕库存周度增至74.09万吨

油厂菜粕库存周度减至1.66万吨

数据来源：Wind
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三大油脂供给整体较充裕

三大油脂总库存-213.84万吨 华东菜油库存减至27.95万吨

油厂豆油库存周度为95.14万吨 油厂棕榈油库存增至81.3万吨

数据来源：Wind、Mysteel
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第五部分 成本利润





行业动态

 USDA：截至2023/24年度第7周，美国对中国（大陆）大豆出口销售总量同比降幅缩窄，反映出中国采购步伐加快。截至10月19日，2023/24年度（始于9月1

日）美国对中国（大陆地区）大豆出口总量约为536万吨，去年同期为462万吨。

 近来玉米和大豆价格一直受到美国季节性收获压力。亚马逊和巴西北部地区的干旱担忧也开始影响价格。由于2023/24年度巴西大豆有望丰收，豆价强劲反弹可能性

不大，因此目前可能是巴西农户出售手中大豆的最佳时机。

 乌克兰农业部：2024年乌克兰很可能延续谷物面积减少而油籽面积增加的趋势。今年乌克兰谷物种植面积降低，而油籽种植面积提高，明年很可能也是如此。

 ANEC：巴西10月份大豆出口量估计为614万吨，高于9月份的555万吨，也高于去年10月份的359万吨。10月15日到21日期间，巴西出口123万吨大豆；10月22

日到28日期间，大豆出口量预计为181万吨。今年头10个月巴西大豆出口量估计为9319万吨，高于去年同期的7440万吨。

 丰隆投资银行：主要棕榈油生产国的棕榈油库存可能很快达到峰值，棕榈油/柴油价差有利，加上厄尔尼诺现象对棕榈油产量的滞后影响，预计将从2024年起支撑毛

棕榈油价格。2024年毛棕榈油价格预期上调200令吉，达到每吨4,000令吉。

 美联储观察工具：市场普遍预计美联储将在11月1日的政策会议上维持利率不变。投资者的注意力转向周四公布的美国第三季度GDP数据，以及周五公布的美国个人

消费者价格（PCE）指数，这是美联储青睐的通胀指标，可能会影响美联储的利率前景。
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广州期货主要业务单元联系方式

上海分公司 杭州城星路营业部 四川分公司 上海陆家嘴营业部
联系电话：021- 68905325 联系电话：0571-89809624 联系电话：028-83279757 联系电话：021-50568018

办公地址：上海市浦东新区向城路69号1

幢12层（电梯楼层15层）03室
办公地址：浙江省杭州市江干区城星路111号钱
江国际时代广场2幢1301室

办公地址：四川省成都市武侯区人民南路4

段12号6栋802号
办公地址：中国（上海）自由贸易试验区东
方路899号1201- 1202室

广东金融高新区分公司 深圳营业部 佛山分公司 东莞营业部
联系电话：0757-88772666 联系电话：0755-83533302 联系电话：0757-88772888 联系电话：0769-22900598

办公地址：广东省佛山市南海区海五路
28号华南国际金融中心2幢2301、2302房

办公地址：广东省深圳市福田区梅林街道梅林路
卓越梅林中心广场（南区）A座704A、705

办公地址：佛山市禅城区祖庙街道季华五路
57号2座3006室

办公地址：广东省东莞市南城街道三元路2号
粤丰大厦办公1501B

广州营业部 清远营业部 肇庆营业部 华南分公司
联系电话：020-31953184 联系电话：0763-3808515 联系电话：0758-2270761 联系电话：020-61887585

办公地址：广州市海珠区新港西路105号
大院2号1306房

办公地址：广东省清远市静福路25号金茂翰林院
六号楼2层04、05、06号

办公地址：肇庆市端州区信安五路2号华生
商住中心商业办公楼1704、1705办公室

办公地址：广州市南沙区海滨路171号南沙金
融大厦第8层自编803B



地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科南塔5/6楼，北塔30楼

网址： www.gzf2010.com.cn

广州期货股份有限公司

欢迎交流！


