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要点：供过于求格局未变，油脂上行驱动不足

 行情回顾：本周油脂期价整体维持震荡整理，周五在MPOB报告落地后，棕榈油获得一定支撑，但整体上行驱动不足。

 逻辑观点：第一，国内三大油脂总供给整体较充裕，但需求端表现清淡，关注四季度油脂需求表现。第二，棕榈油产地将进入减产周期，关注厄尔尼诺天气对产量

的扰动；但现阶段产地库存压力仍存。第三，宏观大环境不确定性仍存，美联储或仍将继续加息、欧美经济、黑海局势、巴以冲突及原油波动等，进一步扰动油脂市

场价格。

 行情展望：在当前棕榈油产地库存压力及国内三大油脂库存整体维持偏高水平下，油脂市场整体缺乏上行驱动。棕榈油方面，产地将进入季节性减产周期，后续需

要关注厄尔尼诺天气对产量的影响，为关键驱动，但现阶段产地库存压力仍限制价格上方空间。从两大棕榈油产区来看10月份仍延续累库趋势，8月份印尼棕榈油库

存缓增，但产量修复不及预期，而马来棕榈油10月份MPOB报告数据偏中性，虽库存增加并触及新高，但在产需双增下增幅不及预期；马棕主要出口销售国印度及中

国在近月利润驱动下，8-9月份进口到港维持高位，但在高库存抑制下，后续买船预计放缓。从国内来看，棕榈油在7-8月买船增加下，进口到港增加，8-9月份棕榈

油到港均为52万吨，预计四季度整体到港量不会低，供应整体较充裕，现货基差承压运行。需求方面，成交清淡，随着各地气温逐渐下降，棕榈油四季度逐步进入消

费淡季，掺混及替代需求减少。豆油方面，表现为油脂间相对强势。国内9-10阶段性进口大豆供应减少，10月份进口大豆516万吨，环比降27.8%，且当前油厂买船

进度较往年同期偏慢，虽11月后进口到港预计回升，但市场仍担心会出现延迟到港问题，关注实际到港情况。在油厂开机恢复下，压榨水平有所回升，但因大豆整体

供应减少，部分油厂存断豆停机情况，压榨水平整体偏低，豆油供应增量相对有限。需求方面，终端虽存一定补库需求，但整体成交清淡，价格优势不明显，限制其

近期替代需求。菜油方面，供应仍较充裕，且四季度存供应宽松预期。虽23/24年度主产地新作菜籽存减产预期，但8月中下旬后菜籽陆续进入收获阶段，9-10月后

主产地菜籽陆续上市，从供应端来看，也对国内菜油构成宽松预期。而菜油在现阶段供应减少下，库存有所下滑，但快速去库仍需看到需求的增量，且四季度菜籽进

口将增加，整体供给仍存宽松预期。需求端，菜油食用消费较稳定，且消费具有地域口味偏好，目前成交未见明显增量。

 操作建议：短期油脂市场在缺乏有效驱动下，预计维持宽幅震荡，高抛低吸，关注新的驱动出现，中长期关注做多油粕比机会。

 风险因素：马来供需、印尼政策、宏观、原油波动、地缘局势、油脂需求不及预期、天气



要点：短期成本端坚挺构成支撑

 行情回顾：两粕期价本周先扬后抑，基本收复本周涨幅。主要跟随外盘波动，因周五11月USDA报告数据偏空，带动两粕回调整理。

 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，但天气存不确定性；美豆新作供需偏紧，随着收割推进，仍面临新作上市压力，但在出口及压榨

需求较好下，压力减轻。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，在近期美豆需求改善、巴西天气炒作及国内供给不确定下，两粕价格重心小幅上移。美豆方面，出口及压榨需求改善，

新作上市压力减轻。11月USDA报告落地后，数据表现偏利空，因报告超市场预期上调23/24年度美豆单产及产量，但考虑到当前美豆已基本定产，市场交易重心也

逐渐转移至南美，报告影响预计有限。11月份USDA报告主要是将美豆单产
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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

 两粕期价本周先扬后抑，基本收复本周涨幅。主要跟随外盘波动，因周五11月USDA报告数据偏空，带动两粕回调整理。

 截至11月10日，豆粕01合约收于4028元/吨，周度下跌0.27%；菜粕01合约收于2928元/吨，周度下跌1.08%

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

 本周油脂期价整体维持震荡整理，周五在MPOB报告落地后，棕榈油获得一定支撑，但整体上行驱动不足。

 截至11月10日，棕榈油01合约收于7398元/吨，周度上涨0.65%；豆油01合约收于8232元/吨，周度上涨0.66%；菜油01合约收
于8505元/吨，周度下跌1.2%。



两粕期现基差小幅走阔；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



油脂01合约贴水现货，基差小幅走阔

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震荡走阔

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



11月美豆USDA报告数据偏空，单产超预期上调

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 2022/23-10月 2022/23-11月 2023/24-9月 2023/24-10月 2023/24-11月

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

单产 52 49.3 50.6 47.4 51 51.4 49.6 49.6 50.1 49.6 49.9

期初库存 197 302 438 909 525 257 274 274 250 268 268
产量 4296 4412 4428 3552 4216 4435 4270 4270 4146 4104 4129
进口 22 22 14 15 20 15 25 25 30 30 30

总供应量 4515 4735 4880 4476 4761 4707 4569 4569 4426 4403 4428
压榨 1901 2055 2092 2170 2141 2205 2212 2212 2290 2300 2300
出口 2166 2134 1753 1680 2265 2170 1992 1992 1790 1755 1755

种子用量 105 104 88 97 101 103 97 97 101 101 101
残值 41 5 43 11 1 15 0 0 25 27 26

总消费 4213 4298 3976 3958 4508 4493 4301 4301 4206 4183 4182
期末库存 302 437 909 525 256 215 268 268 220 220 245
库消比-% 7.17% 10.17% 22.86% 13.26% 5.68% 4.79% 6.23% 6.23% 5.23% 5.26% 5.86%



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



美豆收割临近尾声，驳船费报价回落

美豆收割率-91% 美国驳船费

美豆压榨利润 美豆干旱面积-39%  上一周-38%

数据来源：Wind



巴西升贴水小幅承压，种植进度低于去年同期水平

巴西大豆月度出口量 巴西大豆种植进度-40%

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 11月 27.6 158 0.16 53 56.8 95.51 33.44

10月 27.6 156 0.15 53 56.8 95.5 31.45

2023/24预估 11月 33.44 163 0.45 55.75 59.7 97.5 39.69

环比 0 2 0.01 0 0 0.01 1.99

同比 5.84 5 0.29 2.75 2.9 1.99 6.25

阿根廷 11月 23.9 25 9.06 30.32 36.57 4.19 17.21

10月 23.9 25 9.2 30.25 36.5 4.1 17.5

2023/24预估 11月 17.21 48 5.7 34.5 41.75 4.6 24.56

环比 0 0 -0.14 0.07 0.07 0.09 -0.29

同比 -6.69 23 -3.36 4.18 5.18 0.41 7.35



马来10月份MPOB 报告偏中性，库存增幅不及预期

马来棕榈油产量-193.7万吨（环比增5.9%） 马来棕榈油库存-244.9万吨（环比增5.8%）

ITS：马棕周度对中国出口量 马来棕榈油出口量-146.6万吨（环比增21%）

数据来源：Wind
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印尼棕榈油库存缓增，印度棕榈油进口需求回落

印尼棕榈油产量-8月422.1万吨（环比减11.5%） 印尼棕榈油出口-8月207.3万吨（环比减41%）

印尼棕榈油库存-8月324.4万吨（环比增3.7%） 印度毛棕榈油进口-9月70.6万吨

数据来源：Wind
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进口大豆9-10月份阶段性到港减少，油厂开机及压榨维持偏低水平

10月份进口大豆到港516万吨，环比减27.8% 油厂大豆压榨量-156.73（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，-246.34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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近一周油脂成交清淡

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，豆粕及菜粕库存减少

主要油厂大豆库存-409.71万吨 豆粕库存周度增至62.29万吨

油厂菜粕库存周度减至0.7万吨

数据来源：Wind



三大油脂供给整体较充裕

三大油脂总库存-227.15万吨 华东菜油库存减至28.43万吨

油厂豆油库存周度为94万吨 油厂棕榈油库存增至97.27万吨

数据来源：Wind、Mysteel



第五部分 成本利润



进口大豆榨利有所改善，菜籽进口榨利较好，棕榈油进口利润维持亏损

油菜籽压榨利润（元/吨） 进口大豆盘面压榨利润（元/吨）

棕榈油进口利润（元/吨） 大豆CNF到岸价（美元/吨）

数据来源：Wind-3000
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行业动态

 USDA：美国农业部在11月份供需报告中将美国大豆平均单产调高到每英亩49.9蒲，比上月高出0.3蒲，大豆产量调高到41.29亿蒲，较上月上调2500万蒲。报告

出台之前，市场曾预计大豆单产和产量预估将略微下调。由于产量上调，2023/24年度美国大豆期末库存调高到2.45亿蒲，较上月高出2500万蒲，但是仍然低于上

年的2.68亿蒲。

 USDA：截至2023/24年度第9周，美国对中国（大陆）大豆出口销售总量同比降幅进一步缩窄。截止到11月2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862万吨，去年同期为858万吨。

 布宜诺斯艾利斯谷物交易所：随着降雨结束了大部分农业中心地区的干旱，阿根廷大豆种植面积可能高于最初预期。大豆种植面积可能超出最初预测的1710万公

顷。大豆种植进度估计达到计划播种面积的6.1%，但仍落后于过去五年同期平均进度13%。

 AgResource Brasil：由于巴西从北到南的作物受到天气问题影响，正在播种之中的2023/24年度巴西大豆产量将低于早先预期，玉米产量预期也显著下调。预计巴

西大豆产量1.5608亿吨，比10月份预测的1.5963亿吨低了355万吨。

 NOAA：预测到2024年1月至3月，至少有超过55%的可能性会出现“强”厄尔尼诺现象（水温比季节性平均值高出1.5摄氏度以上）；有35%的可能性会持续到

2024年1月至3月。厄尔尼诺事件在11月至1月的季度可能成为“历史上最强厄尔尼诺”。


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