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摘要：

国外方面，美国农业部供需报告上调阿根廷大豆和美豆产量，且巴西大豆近

期收获预期偏好，南美大豆总供应增加的预期仍在，在成本端利空豆油价格。月

末公布的月度压榨报告，美豆压榨量再创新高，另外美国豆油库存增加，美国生

物柴油利润下滑，都对豆油构成压制。国内方面，进口大豆预计到港量会逐步增

加，国内油厂春节期间停机，节前加大压榨量，豆油产出增加，但是节前备货基

本结束，豆油反弹力度减弱。另外原油走低，也拖累豆油价格。综上，预计 2

月份，在大豆供应宽松的大局势下，国内需求维持弱势，豆油或将以偏弱震荡为

主，重点关注国内节后开学需求以及油厂开机情况。
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一、本月行情回顾

1.1 期货行情

本月豆油震荡下跌。豆油主力合约 y2405 本月开盘价 7522 元/吨，最高价

7694 元/吨，最低价 7182 元/吨，收盘价 7212 元/吨，较上月收盘价下跌 310，

跌幅 4.12%，成交量 1089.1 万手，较上月增加 286.4 万手，持仓量 60.3 万手，

较上月增加 5274 手。

本月连豆油先涨后跌，前期受到受国际油价持续走强以及马棕涨势强劲提振，

加之国内工厂供应吃紧，市场挺价心理加强，连豆油期货震荡上涨。下旬收到南

美丰产预期仍存，且头号豆油出口国阿根廷的大豆产量预估上调，成本端利空豆

油，叠加原油走弱，外盘持续下跌，拖累连豆油期价有所下滑，月末连续大幅下

跌。

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 31 日，国内豆油现货均价为 7880 元/吨，月环比下跌 220 元/吨，

跌幅 2.72%。根据中国粮油商务网统计数据显示，2024 年第 4周，国内豆油现货

成交量为 151400 吨，较前一周增加 30350 吨，增幅 38.20%。上周豆油现货价格

跟随期货走势先涨后跌，受春节前备货需求提振，现货成交量继续增加。1月豆

油现货成交量总计为 46.275 万吨，同比去年的 54.39 万吨，减少 81150 吨。



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

本月国内大豆市场价格震荡走弱。截至 1 月 31 日，国内大豆均价为 4860

元/吨，月环比下跌 90 元/吨，跌幅 1.62%。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。2024 年国家仍然鼓励扩展

油料，扩种大豆，整体大豆供大于求的局势难以改观。



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 巴西大豆进口量同比增长

中国海关发布的统计数据显示，2023 年中国从巴西的大豆进口量为 6995 万

吨，同比增长 29%。2023 年中国从美国进口的大豆为 2417 万吨，同比降低 13%。

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

2.3 大豆压榨量回升至两个月新高

国家粮油信息中心监测显示，1月 26 日一周，国内大豆压榨量 199 万吨，

周环比回升 17 万吨，月环比回升 20 万吨，同比回升 197 万吨（2023 年春节油

厂停机），较近三年同期均值回升 96 万吨。上周国内油厂周度压榨量有所回升，

分地区来看，主要是东北、华北地区开机率提高，1月份以来东北、华北地区豆

粕胀库较多，多数企业停机限产，开机率一直处于低位，在距离春节不足两周的

时间里，油厂适度提高开机率增加豆油、豆粕产出，以保证春节前后终端提货。

国家粮油信息中心监测显示，1月 26 日，全国主要油厂进口大豆商业库存

638 万吨，周环比下降 44 万吨，月环比增加 26 万吨，同比增加 209 万吨。预计

1月份进口大豆到港量约 800 万吨，2-3 月份月均到港量约 520 万吨，随着进口

大豆到港下降，预计一季度国内进口大豆库存逐步下降。



图 7：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

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

2.4 开机率继续四周增长

中国粮油商务网数据显示，国内油厂平均开机率为 53.76%，较上周的 51.35%

开机率增长 2.42%。国内主要大豆油厂大豆开机率较上周有所增长，完全开机的

企业 79 家，部分开机 16 家,停机 68 家。大豆压榨量回升至两个月新高。



图 9：国内油厂开机率
数据来源：中国粮油商务网 和合期货

2.5 国内豆油库存继续下降

中国粮油商务网监测数据显示，截止到 2024 年第 4周末，国内豆油库存量

为 101.9 万吨，较上周的 106.5 万吨减少 4.6 万吨，环比下降 4.39%。上周豆油

工厂开机率继续回升，压榨产能有所增加，不过提货依然偏紧，豆油成交放量，

豆油库存维持下降态势。

图 10：全国油厂豆油库存量
数据来源：中国粮油商务网 和合期货

三、国外基本面情况

3.1 美豆价格连续下跌

本周美豆价格止跌后，小幅反弹。截至 1月 31 日收盘，CBOT 美豆主连收盘



价格为 1222.5 美分/蒲，月环比下跌 75.0 美分/蒲，跌幅 5.78%。本月美豆价格

连续下跌，并创出 1201 美分/蒲的两年新低，一方面巴西干旱地区迎来急需降雨，

阿根廷好天气提振其产量前景，另一方面，美国大豆销售疲软，美国大豆出口需

求步伐迟缓，加上美国农业部的 1月份供需数据偏空，也对大豆价格构成压力。

图 11：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 豆油震荡走低

本月豆油价格偏弱运行。截至 1月 31 日收盘，CBOT 美豆油主连收盘价格为

46.05 美分/磅，月环比下跌 2.1 美分/磅，跌幅 4.36%。本月豆油价格跟随大豆

走势，震荡下跌，创下 2023 年 5 月中旬以来新低，主要因为南美降雨提振大豆

产量前景，生物燃料生产利润下滑。虽然期间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，使得豆油期货低位反弹，但

是美豆油库存偏高以及美国生物柴油利润下滑，对豆油构成压制，限制反弹幅度。



图 12：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周报

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减少 25%，

较去年同期减少 54%。截至 2024 年 1 月 25 日的一周，美国大豆出口检验量为

889,717 吨，上周为 1,184,956 吨，去年同期为 1,931,146 吨。本年度迄今，

2023/24 年度（始于 9月 1日）美国大豆出口检验总量累计达到 27,666,073 吨，

同比减少 23.6%。上周是同比减少 21.9%。本年度前 21 周美国大豆出口量达到全

年出口目标的 57.9%，上周是达到 56.0%。

截至 2024 年 1 月 25 日的一周，美国对中国（大陆地区）装运 487,408 吨大

豆，这也是 2019 年以来的同期最低值，作为对比，前一周装运 799,935 吨大豆，

减幅 39%，2023 年同期对华装运大豆 1,409,492 吨，同比减幅 65%。当周美国对

华大豆出口检验量占到该周出口检验总量的 54.8%，上周是 68.9%，两周前是

54.9%。

3.4 美国农业部压榨周报

美国农业部发布的压榨周报显示，上周美国大豆压榨利润较一周前减少

11.2 个百分点，这也是 8周来第 7次下滑。截至 2024 年 1 月 26 日的一周，美

国大豆压榨利润为每蒲 2.06 美元，上周是 2.32 美元/蒲。作为参考，2023 年的

压榨利润平均为 3.29 美元/蒲。



图 13：美豆压榨利润
数据来源：USDA 和合期货

3.5 美国农业部出口销售周报

美国农业部出口销售周报显示，截至 2024 年 1 月 25 日当周，美国 2023/24

年度豆油净销售量为 1000 吨，显著高于上周，但是显著低于四周均值。当周出

口量为 500 吨，比上周高出 74%，比四周均值高出 9%。截至 2024 年 1 月 25 日当

周，美国 2023/24 年度大豆净销售量为 164,500 吨，创下年度新低，比上周低了

71%，比四周均值低了 64%。当周出口量为 949,900 吨，比上周低了 15%，比四周

均值低了 18%。

美国农业部出口销售报告显示，截至 2023/24 年度第 22 周，美国对中国（大

陆）大豆出口销售总量同比降幅扩大，表明出口销售步伐相对去年同期放慢。截

止到 2024 年 1 月 25 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 1673 万吨，去年同期为 2444 万吨。当周美国对中国装运 41

万吨大豆，之前一周装运 80 万吨。今美国对中国已销售但未装船的 2023/24 年

度大豆数量约为 412 万吨，低于去年同期的 452 万吨。2023/24 年度迄今，美国

对华大豆销售总量（已经装船和尚未装船的销售量）为2086万吨，同比减少28.0%，

上周是同比降低 26.5%。2023/24 年度迄今美国大豆销售总量为 3811 万吨，比去

年同期降低 19.1%，上周是同比降低 18.3%。2024/25 年度美国大豆销售量为 15.6

万吨，比一周前高出 1.3 万吨。截至 1月 25 日当周，美国对中国（仅指大陆）

销售 13.5 万吨大豆，在始于 9月 1日的 2023/24 年度交货。作为对比，之前一

周美国对中国销售 56.3 万吨大豆，2023/24 年度交货。



3.6 美国农业部月度压榨报告

美国农业部最新发布的月度压榨报告显示，2023 年 12 月份美国压榨了创纪

录的 612.9 万短吨，相当于 2.043 亿蒲大豆，这也是连续第三个月突破 2亿蒲大

关，但是低于分析师平均预期的 2.061 亿蒲。分析师的预测范围从 2.038 亿至

2.070 亿蒲，中位数为 2.067 亿蒲。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。美国农业部在 1月份供需报告里预

测 2023/24 年度美国大豆压榨量为 23 亿蒲，和 12 月预测持平，同比增长 4个百

分点。美国全国油籽加工商协会（NOPA）发布的报告称，12 月份 NOPA 会员企业

的大豆加工量为 586 万短吨（1.95328 亿蒲），环比提高 3.3%，同比提高 10%，

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%。

图 14：美豆月度压榨量
数据来源：USDA 和合期货

四、后市展望

国外方面，美国农业部供需报告上调阿根廷大豆和美豆产量，且巴西大豆近

期收获预期偏好，南美大豆总供应增加的预期仍在，在成本端利空豆油价格。月

末公布的月度压榨报告，美豆压榨量再创新高，另外美国豆油库存增加，美国生

物柴油利润下滑，都对豆油构成压制。国内方面，进口大豆预计到港量会逐步增

加，国内油厂春节期间停机，节前加大压榨量，豆油产出增加，但是节前备货基

本结束，豆油反弹力度减弱。另外原油走低，也拖累豆油价格。综上，预计 2



月份，在大豆供应宽松的大局势下，国内需求维持弱势，豆油或将以偏弱震荡为

主，重点关注国内节后开学需求以及油厂开机情况。

五、风险点

美豆出口销售情况；美联储加息预期；国内豆油需求；国内油厂开工情况；

南美大豆产量



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。

和合期货投询部

联系电话：0351-7342558

公司网址：http://www.hhqh.com.cn
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