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摘要：

1月至 2月，豆油价格始终位于区间内震荡，进入 3上旬由于欧美银行业的

倒闭以及信贷问题等，使得市场对宏观的担忧情绪急剧增加。供应端，二季度南

美大豆收获基本结束，集中进入市场，冲击新豆价格，美豆或将继续偏弱运行。

国内方面，由于受到国内政策引导，加大油料原料种植力度，中长期会增加大豆

供给。进入四月随着进口大豆集中到港，油厂开工有望回升，进一步增加豆油供

给。需求方面，虽然生物柴油的需求有一定减少，但是美豆油二季度出口或将增

加。国内方面，进入二季度随着五一、端午小长假的到来，下游贸易商会提前备

货，油脂消费逐步回暖。但需求的增加或将难以平衡供给的增加，豆油库存或将

缓慢回升。在整体供应宽松，需求偏弱压力下，预计豆油仍以偏弱震荡为主。
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一、一季度行情回顾

1.1 期货行情

一季度豆油期货价格呈现的是区间震荡后大幅下跌。3月上旬以前，豆油基

本面消息多空交织，豆油走势一直处于区间范围内震荡。3月中旬以后，巴西大

豆丰产预期逐步兑现，叠加欧美银行业出现硅谷银行倒闭，瑞信信贷问题等诸多

暴雷事件，导致市场避险情绪浓烈，使得原油价格大幅下跌，拖累大宗商品下行，

豆油行情下破了区间下限，快速下跌。

一季度豆油主力合约 y2305 开盘价 8866 元/吨，最高价 9052 元/吨，最低价

7564 元/吨，截止 3月 31 日，收盘价 8138 元/吨，较上月下跌 710，跌幅 8.02%，

相较于年初，下跌 756，跌幅 8.50%。持仓量 32.0 万手，相较于年初减少 3.7

万手。

图 1：国内豆油 2305 期货价格 K 线图
数据来源：文华财经 和合期货
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图 2：国内豆油 2309 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

截止 3月 31 日，豆油均价 9050 元/吨，较年初价格下跌 770 元/吨，跌幅

7.84%。一季度豆油行情延续上周跌势。根据中国粮油商务网统计数据显示，截

至 2023 年第 12 周末，国内豆油现货当周成交量为 63200 吨，较上周减少 1800

吨；截止 3月 26 日，一季度国内豆油现货成交量累积 118.84 万吨，同比有所下

滑。一季度主要受到春节假期，国外进口大豆到港延迟等因素，导致国内油厂开

工率整体偏低，豆油产能不高，同时国内需求跟进情况并不理想，使得豆油现货

价格维持震荡，3月以来随着国际宏观市场的震荡，油脂跟随大宗商品走势，现

货价格快速下跌。
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图 3：豆油现货市场价格
数据来源：Wind 和合期货

图 4：豆油现货成交量
数据来源：文华财经 和合期货

二、国内基本面分析

2.1 国内大豆偏弱震荡，政策引导或有提振作用

一季度国内大豆现货市场价格偏弱震荡，现货均价为 5302.63 元/吨。截止
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3 月 30 日，国内大豆现货价格为 5176.84 元/吨，月环比下跌 158.95 元/吨，跌

幅 2.98%；相较于年初下跌 246.32 元/吨，跌幅 4.54%。由于 2022 年中国大豆显

著增产，1月初国内疫情初步好转，市场需求无明显变化，导致 1月新豆价格大

幅 2月春节假期结束后，市场恢复到正常交易状态，中央一号文件公布，继续鼓

励大豆种植，加力扩种大豆油料、完善大豆生产者补贴，对现货大豆市场起到一

定的提振作用。3月初，国内大豆价格延续 2月大豆平稳走势，但是由于国内余

粮较多，导致大豆价格始终偏弱震荡。

图 5：国内大豆现货价
数据来源：Wind 和合期货
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图 6：国内大豆供需情况
数据来源：Wind 和合期货

2.2 预计二季度进口大豆到港数量有所增加

截止2023年3月30日，进口大豆港口库存为645.80万吨，月环比减少10.51

万吨，减幅 1.61%；较年初减少 45.69 万吨，减幅 7.61%；同比减少 38.22 万吨，

减幅 5.59%。2023 年 1 月大豆月度进口数量为 913 万吨，2月为 704 万吨，同比

上涨 195 万吨。2月由于巴西大豆装船速度缓慢，使得进口大豆到港数量不足，

2月相较于 1月有大幅回落。预计 3月到港数量在 610 万吨左右，二季度随着巴

西大豆收获装船情况得以稳定，预计到港数量会稳步回升。据 Mysteel 农产品团

队对 2023 年 4 月及 5月的进口大豆数量初步统计，其中 4月进口大豆到港量预

计 960 万吨，5月进口大豆到港量预计 850 万吨。



季报 和合期货 投询部

图 7：进口大豆港口库存
数据来源：Wind 和合期货

图 8：大豆月度进口数量
数据来源：Wind 和合期货

2.3 原料供应缓解，压榨量小幅增加

根据中国粮油商务网监测显示，截止 3月 26 日，国内大豆压榨量 158.65

万吨，周环比增加 10.51 万吨，比上月同期减少 3.54 万吨，相较于年初减少 53.9
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万吨，减幅 25.36%，比近三年同期均值减少 11 万吨。其中国产大豆压榨量为 0.35

万吨，进口大豆压榨量为 158.30 万吨。截止到第 12 周末，国内主要油厂平均开

机率为 42.08%，较上周增长了 2.79%；相较于年初下降了 14.29%。

根据中国粮油商务网监测显示，截止到 3月 24 日，国内主要油厂进口大豆

库存量为 308 万吨，周环比减少 20.87 万吨，减幅 6.35%。

图 9：国内油厂大豆压榨量和开机率
数据来源：文华财经 和合期货
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图 10：油厂大豆库存
数据来源：中国粮油商务网 和合期货

2.4 国内豆油库存再创新低

上周国内主要油厂豆油库存连续第五周下降。根据中国粮油商务网监测数据

显示，截至第 12 周末，全国主要油厂豆油库存量为 73.1 万吨，周环比下降 3.8

万吨，降幅 4.90%；相较于年初 89.8 万吨下降了 16.7 万吨，降幅达到了 18.60%。

一季度整体的进口大豆到港偏少，导致油厂开工有限，豆油库存一直维持历史低

位。二季度巴西大豆大量到港后，国内油厂开工率和压榨量均有所提高，豆油库

存或将呈现缓慢回升的走势。
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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

三、国外基本面情况

3.1 宏观情绪影响，美豆震荡走弱

一季度 CBOT 大豆整体走势冲高回落。1月初至 2月中旬，由于阿根廷旱情

严重程度不断增加，美国农业部 1月报告中下调了美豆 22/23 年度产量及出口，

使得美豆期末库存持续回调，引发供给担忧。美豆价格偏强震荡。2月中下旬开

始，美联储加息脚步暂未停歇，国际原油大幅下跌，令大宗商品承压走弱，美豆

跟随走势，震荡回落。进入 3月，受到欧美银行业的冲击，全球避险情绪急剧增

加，重创了大宗商品，叠加巴西大豆丰产落地上市，美豆继续下跌。

截止 3月 30 日收盘，CBOT 大豆价格 1475.5 美分/蒲，月环比下跌 14.5 美

分/蒲，相较于年初下跌 13.75 美分/蒲，跌幅 0.92%。
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图 12：CBOT 大豆期货收盘价
数据来源：Wind 和合期货

图 13：主要出口国大豆供需平衡
数据来源：USDA 和合期货

3.2 美豆油库存开始回落，价格偏弱

截至 3月 30 日收盘，CBOT 豆油期货交易收盘价格 55.18 美分/蒲，月环比

下跌 4.57 美分/蒲，跌幅 7.65%，较年初下跌 7.97 美分/蒲，跌幅 12.62%。受到

市场避险情绪急剧升温的影响，国际原油需求担忧增加，价格下挫，影响到油脂
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市场整体走弱。二季度来看，美豆基本面依然偏空，黑海外运协议协议延长 60

天，巴西大豆 4月份进入大量收获季，随着收获结束，大量新豆进入市场，一定

程度上冲击大豆价格，使得豆油价格承压。根据 3月 USDA 供需报告数据，22/23

年度美豆油库存维持在 88 万吨。这与上年同期下降 2万吨。从 NOPA 报告数据来

看，2月美豆油消费为 89.8 万吨，同比增加 2万吨。

图 14：CBOT 豆油期货收盘价
数据来源：Wind 和合期货

图 15：美豆油月度库存
数据来源：NOPA 和合期货



季报 和合期货 投询部

3.3 各国生柴需求均有所提高

从 2023 年 4 月开始，巴西将柴油中生物柴油的比例提高到 12%。到 2024 年

将柴油中生物柴油的比提高到 13%，到 2025 年提高到 14%，到 2026年提高到 15%。

马来西亚方面表示，B20 生物柴油混合燃料将分阶段推出，全国范围内推出 B20

取决于基础设施。印尼从 2月 1日起开始实施 B35，但为了保证斋月期间需求，

一度被推迟。虽然印尼、巴西、马来西亚均计划推进生物柴油掺混计划，但是各

国油脂高库存压力下，整体或将以去库存为主，需求端难以形成较大利好。

图 16：美豆油生柴预估
数据来源：USDA 和合期货

3.4 美国农业部周度销售情况

美国农业部周度出口销售报告显示，截止到 2023 年 3 月 23 日，2022/23 年

度（始于 9月 1日）美国对中国（大陆地区）大豆出口装船量约为 2964 万吨，

去年同期为 2612 万吨。当周美国对中国装运约 54.3 万吨大豆，前一周对中国装

运 42.1 万吨大豆。2023/24 年度美国对中国大豆销售量为 78.9 万吨，和上周持

平。2022/23 年度迄今美国大豆出口销售总量为 4976 万吨，比上年同期的 5529

万吨减少 10.0%。美国农业部在 2023 年 3 月份供需报告里预计 2022/23 年度中

国大豆进口量为 9600 万吨，和 2月份预测持平，比 2021/22 年度的 9157 万吨提

高 4.8%。美国农业部预测 2022/23 年度美国大豆出口量为 5484 万吨，同比降低

6.6%。
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图 17：美豆出口累计
数据来源：USDA 和合期货

四、后市展望

1 月至 2月，豆油价格始终位于区间内震荡，进入 3上旬由于欧美银行业的

倒闭以及信贷问题等，使得市场对宏观的担忧情绪急剧增加。供应端，二季度南

美大豆收获基本结束，集中进入市场，冲击新豆价格，美豆或将继续偏弱运行。

国内方面，由于受到国内政策引导，加大油料原料种植力度，中长期会增加大豆

供给。进入四月随着进口大豆集中到港，油厂开工有望回升，进一步增加豆油供

给。需求方面，虽然生物柴油的需求有一定减少，但是美豆油二季度出口或将增

加。国内方面，进入二季度随着五一、端午小长假的到来，下游贸易商会提前备

货，油脂消费逐步回暖。但需求的增加或将难以平衡供给的增加，豆油库存或将

缓慢回升。在整体供应宽松，需求偏弱压力下，预计豆油仍以偏弱震荡为主。

五、风险点

阿根廷天气；进口大豆到港量；美联储加息政策；

全球金融业系统性风险；生物柴油需求
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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

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、

期货投资咨询业务、公开募集证券投资基金销售业务。
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