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摘要：

供应方面，目前南美产区降雨持续改善，有助于恢复当地大豆单产，南美大

豆总供应增加的预期仍在，在成本端利空豆油价格。美国农业部 12 月供需报告，

数据利空大豆价格，但是对于豆油需求方面有一定提振。国内方面，压榨量小幅

回升，但是豆油库存继续下降。目前春节备货需求逐步向好，继续关注下游提货

量情况。预计后市以区间震荡为主。
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一、本周行情回顾

1.1 期货行情

本周豆油震荡反弹。豆油主力合约 y2405 本周开盘价 7538 元/吨，最高价

7624 元/吨，最低价 7378 元/吨，收盘价 7612 元/吨，较上周收盘价上涨 104，

涨幅 1.39%，成交量 256.8 万手，较上周减少 36541 手，持仓量 58.0 万手，较

上一周减少 5958 手。

图 1：大连豆油 2405 期货价格 K 线图
数据来源：文华财经 和合期货

1.2 现货行情

截至 1月 19 日，国内豆油现货均价为 8250 元/吨，周环比上涨 60 元/吨。

根据中国粮油商务网统计数据显示，2024 年第 2周，国内豆油现货成交量为

107500 吨，较前一周增加 13200 吨，增幅 14.0%。上周豆油现货价格冲高回落，

重心有所上涨，同时国内春节备货需求增加，成交量继续上涨。



图 2：豆油现货市场价格
数据来源：我的农产品网 和合期货

图 3：豆油现货成交量
数据来源：中国粮油商务网 和合期货

二、国内基本面分析

2.1 国内大豆价格偏弱震荡

本周国内大豆市场价格小幅回落。截至 1月 18 日，国内大豆均价为 4860

元/吨，周环比下跌 40 元/吨。东北大豆现行价格已经进入谷底，但大量豆源滞

留于产区，使得部分主体期待政策救市，一季度国产食用豆市主流以稳为主，供

大于求的格局应视政策的落地去改变。



图 4：国内大豆现货平均价
数据来源：我的农产品网 和合期货

2.2 中国大豆进口量同比提高

中国海关总署周五公布的数据显示，2023年12月份中国大豆进口量为982.3

万吨，环比增长 24.0%，但是同比减少 6.9%。2023 年中国全年大豆进口量为 9941

万吨，比 2022 年提高 11.4%。12 月食用油进口 106 万吨，同比减少 1.9%；2023

年全年食用油进口 1178 万吨，同比增加 43.3%。12 月豆油进口 6万吨，同比下

滑 2.4%，2023 年全年豆油进口 40 万吨，同比增加 16.3%。

图 5：中国进口大豆量
数据来源：海关总署 和合期货



图 6：中国进口豆油量（月度）
数据来源：海关总署 和合期货

图 7：中国进口豆油量（年度）
数据来源：海关总署 和合期货

2.3 压榨量小幅回升，但仍处低位

国家粮油信息中心监测显示，1月 12 日一周，国内大豆压榨量 173 万吨，

周环比回升 10 万吨，月环比下降 15 万吨，同比下降 35 万吨，较近三年同期均

值下降 30 万吨，处于同期偏低水平。2023 年 12 月份以来，国内油厂周度大豆

压榨量始终处于 200 万吨以下，一是生猪养殖持续亏损，终端豆粕需求差，一些

油厂因豆粕胀库主动降低开工率；二是近日豆粕价格大幅下跌，部分油厂因压榨

利润较差下调开机率。预计短期内国内油厂将以销定产，开机率难有大幅提升。

国家粮油信息中心监测显示，1月 12 日一周，全国主要油厂进口大豆商业

库存 704 万吨，周环比增加 54 万吨，月环比增加 175 万吨，同比增加 278 万吨。



预计 1月份大豆到港量约 750 万吨，在油厂限产情况下，预计近期国内进口大豆

将继续累库。

图 8：国内油厂大豆库存
数据来源：国家粮油信息中心 和合期货

图 9：国内油厂大豆压榨量
数据来源：国家粮油信息中心 和合期货

2.4 油厂开机率小幅增长

根据中国粮油商务网数据显示，截止 1月 12 日一周，国内油厂平均开机率

为 45.22%，较前周开机率增长 3.67%。上周豆油需求有所恢复，油厂开机率相较

上周有所回升，整体处于正常水平



图 10：国内油厂开机率
数据来源：中国粮油商务网 和合期货

2.5 国内豆油库存小幅下降

中国粮油商务网监测数据显示，截止到 2024 年第 2周末，国内豆油库存量

为 110.2 万吨，较上周减少 5.6 万吨，环比下降 4.76%。上周油厂开机率有所恢

复，但是增幅不明显，叠加下游豆粕需求一般，豆油整体供给量有限。下游贸易

商开启春节前备货，消费小幅增加，豆油库存继续回落。

图 11：全国油厂豆油库存量
数据来源：中国粮油商务网 和合期货

2.6 2024 年 1 月中国农产品供需形势分析

农村农业部公布《2024 年 1 月中国农产品供需形势分析》，2023 年中国大

豆播种面积 10470 千公顷，比上年增加 227 千公顷，增 2.2%；全国平均单产每

公顷 1991 公斤，比上年增加 11 公斤，增 0.5%；大豆总产量 2084 万吨，比上年



增加 56 万吨，增 2.8%。2023/24 年度大豆生产预测数据据此调整。2023/24 年

度中国食用植物油产量、消费量、进出口量的预测值均与上月一致。目前，国内

生猪存栏处于相对高位支撑大豆饲用需求，春节临近，居民消费有所回暖，贸易

商存在补库需求。国际方面，巴西部分地区遭遇干旱天气，大豆种植进度略慢，

阿根廷土壤墒情充足，大豆播种顺利，南半球预计丰产，全球大豆供给仍保持宽

松预期。

三、国外基本面情况

3.1 美豆价格再创新低

本周美豆价格再次下跌，创近半年以来新低。截至 1月 18 日收盘，CBOT 美

豆主连收盘价格为 1213.25 美分/蒲，周环比下跌 13.0 美分/蒲，跌幅 1.06%。

美豆价格本周继续下跌，再创 2023 年 6 月 12 日以来的最低收盘价，接近 2021

年 12 月以来的最低水平。主要是因为南美农业产区的降雨改善，提振当地大豆

和玉米作物的供应前景；同时美国农业部供需数据显示，巴西的大豆产量预估高

于预期，美国大豆单产和产量数据也高于市场预期，利空大豆价格。

图 12：CBOT 大豆期货收盘价（连续）
数据来源：文华财经 和合期货

3.2 CBOT 豆油震荡反弹

本周豆油价格偏弱运行。截至 1月 18 日收盘，CBOT 美豆油主连收盘价格为

47.57 美分/磅，周环比下跌 0.87 美分/磅，跌幅 1.80%。虽然美豆震荡下跌，但

是本周豆油价格相对坚挺，主要由于马来西亚和大连食用油市场反弹，美国农业



部上调生物燃料行业的豆油消费预期，有助于吸引投机基金减少庞大的净空单。

图 13：CBOT 豆油期货收盘价（连续）
数据来源：文华财经 和合期货

3.3 美国农业部出口检验和压榨周报

美国农业部发布的压榨周报显示，上周美国大豆压榨利润回升，较一周前创

下的 7个月低点反弹了 8个百分点，结束了连续五周下滑走势。截至 2024 年 1

月 12 日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲 2.41 美元，上周是 2.23 美元/蒲。作

为参考，2023 年的压榨利润平均为 3.29 美元/蒲。

美国农业部出口检验周报显示，上周美国大豆出口检验量较一周前增长 22%，

创下四周来最高值，但是较去年同期减少 42%。截至 2024 年 1 月 11 日的一周，

美国大豆出口检验量为 1264468 吨，上周为 1040628 吨，去年同期为 2191669

吨。

3.4 美国全国油籽加工商协会（NOPA）12 月压榨报告

美国全国油籽加工商协会（NOPA）发布 12 月压榨报告，12 月份 NOPA 会员

企业的大豆加工量创下有史以来的最高单月压榨量。NOPA 会员占到美国大豆压

榨量的 95%，在 2023 年 12 月份加工大豆 586 万短吨（1.95328 亿蒲），比 11

月份的 1.89038 亿蒲增长 3.3%，比去年同期的 1.77505 亿蒲增长 10%。12 月底

豆油库存创下三个月新高，高于市场预期。截至 12 月 31 日，NOPA 会员企业持

有的豆油库存达到 13.6 亿磅，较 11 月底的 12.14 亿磅增长 12.1%，这是连续第

二个月增长，也是 9月底以来的最高库存，但是比 2022 年 12 月底的库存 17.91

亿磅仍然减少 24.0%。



随着美国生物燃料行业对豆油的需求增长，推动美国压榨产能强劲扩张。

2023 年 10 月份 ADM 和马拉松石油公司的合资压榨厂在北达科他州投产，日加工

15 万蒲大豆。由于美国大豆供应充足，加上压榨利润丰厚，使得 2023 年第四季

度压榨量保持强劲。头号大豆制成品出口国阿根廷去年遭遇历史性干旱，导致大

豆严重减产，其压榨厂产能利用率不足 30%。不过本年度阿根廷天气有利，大豆

产量有望翻倍，预示着未来美国大豆加工厂将面临来自南美的激烈竞争压力。美

国大豆压榨利润已经连续数周下滑。

3.5 美国农业部 12月供需报告

2023/24 年度美国大豆产量预计为 42 亿蒲，较上月预估值上调 3500 万蒲。

大豆收获面积预计为 8240 万英亩，比早先预估下调 40 万英亩。单产预计为每英

亩 50.6 蒲，较上月预估值上调 0.7 蒲。本月将美国大豆供应较上月调高 3100

万蒲，因为期初库存略有下调，部分抵消了产量上调。美国大豆出口和压榨预估

不变。由于供应上调而其它用量略微下调，本月将美国大豆期末库存调高 0.35

亿蒲，达到 2.8 亿蒲。

本月豆油供需数据的调整包括，豆油进口上调 0.5 亿磅，生物燃料行业的豆

油用量上调 2亿磅，但是豆油出口下调，食用、饲料及其他工业用量也做了下调。

美国豆油的食用、饲料和其它工业用量下调，部分被菜籽油的进口和消费上调所

抵消。

全球 2023/24 年度大豆产量预计为 3.99 亿吨，较上月调高 10 万吨。由于早

季充沛降雨改善了阿根廷和巴拉圭的作物前景，本月将阿根廷大豆产量上调至

5000 万吨，较上月预期调高 200 万吨；巴拉圭大豆产量上调至 1030 万吨，较上

月调高 30 万吨。根据中国国家统计局的报告，本月将中国大豆产量上调 2080

万吨，较上月预估高出 30 万吨。本月将巴西大豆产量调低至 1.57 亿吨，较上月

预期下调 400 万吨，较去年的创纪录产量 1.6 亿吨减少 300 万吨，因为巴西中西

部地区和东北部降雨减少，降低单产潜力。

2023/24 年度全球大豆出口预计达到 1.709 亿吨，较上月预估上调 70 万吨，

其中巴拉圭和俄罗斯的出口上调。全球大豆期末库存预计为 1.146 亿吨，较上月

调高 40 万吨，主要原因是美国和阿根廷的库存增幅超过巴西的库存降幅。



四、后市展望

供应方面，目前南美产区降雨持续改善，有助于恢复当地大豆单产，南美大

豆总供应增加的预期仍在，在成本端利空豆油价格。美国农业部 12 月供需报告，

数据利空大豆价格，但是对于豆油需求方面有一定提振。国内方面，压榨量小幅

回升，但是豆油库存继续下降。目前春节备货需求逐步向好，继续关注下游提货

量情况。预计后市以区间震荡为主。

五、风险点

美豆出口情况；美联储加息预期；南美产区天气



风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。

免责声明：

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走

势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关

注相应的更新或修改。
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