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豆油 2024年 9月29日 星期日

本周生猪本

2024 年第 39 周豆油市场周报：国内货币政策提振商品市场

24 年第 39 周（9 月 23 日-9 月 27 日），美国大豆期货震荡上涨，受基金空头回补提振。商品基金持有大量

CBOT 大豆期货净空头头寸，使得市场容易出现空头回补。而本周市场担忧巴西天气干旱拖累播种进度，也在担

忧美国大豆单产下降，给了资金空头回补的理由，并且中国政府执行一揽子货币政策，市场认为会提振经济，也

影响了 CBOT 大豆走势。CBOT 大豆主力 11 月合约结算价报 1065.75 美分/蒲式耳，环比上涨 53.75 美分/蒲式耳

或 5.31%，本周运行在 1012.00-1069.50 美分/蒲式耳之间。

美国豆油期货冲高回落，周线上涨。上半周美豆油期货上涨，因 NOPA 数据显示美国豆油库存偏低，对行情

有提振。另外，受中国经济刺激措施和中东冲突影响的推动，国际原油期货大幅上涨；印尼棕油供应不足以及东

南亚棕油减产的预期令马棕期货上涨，提振了美豆油市场。美豆油期货在上半周上涨至 45 美分附近，下半周展

开获利了结走势。周末 CBOT 豆油主力 12 月合约结算价报 42.36 美分/磅，环比上涨 1.00 美分/磅或 2.42%，本

周运行在 41.26-44.86 美分/磅之间。

大连豆油期货震荡上涨，多重因素刺激资金继续做多。政府公布的一揽子货币政策刺激措施令国内商品市场

普遍受到提振，十一长假期间豆油消费增加的预期令提振行情，在美豆类与马棕上涨的提振下，资金继续做多。

周五连豆油主力 1 月合约结算价报 8150 元/吨，环比上涨 278 元/吨或 3.53%。

现货随盘上涨，基差报价下跌，上周末工厂豆油库存增加，局部地区工厂有销售压力，催提严重，再加上盘

面上涨，导致市场纷纷下调基差报价。

一、本周行情走势回顾

1、豆油现货行情走势

如下表所示，本周豆油上涨 130-230 元/吨，截止到本周末，主流港口一豆现货运行在 8160-8450 元/吨，均

价在 8290 元/吨，环比上涨 205 元/吨，涨幅为 2.53%；全国各地豆油均价为 8376 元/吨，环比上涨 215 元/吨，

涨幅为 2.63%。基差报价下跌，因工厂豆油库存增加，有出库压力，且盘面上涨，引发市场下调基差报价。

表 1 主要港口和地区的豆油市场行情动态对比

主要港口和地区的一级豆油市场行情动态对比

主要港口 9月 20 日 9月 27 日 涨跌

大连港 8150 8280 130
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天津港 7970 8160 190

秦皇岛 8000 8240 240

日照港 7980 8180 200

张家港 8070 8270 200

南通港 8070 8270 200

宁波港 8130 8340 210

广州港 8220 8420 200

厦门港 8230 8450 220

防城港 8060 8290 230

钦州港 8060 8290 230

均价 8085 8290 205

基差报价

天津贸 70 20 -50

日照贸 80 40 -40

张家港贸 170 130 -40

广州贸 320 280 -40

防城贸 160 150 -10

单位：元/吨

二、豆油供需变动

1、本周初工厂库存增加

中国粮油商务网监测数据显示，截止到 2024 年第 39 周初，工厂豆油库存增加至 117 万吨附近，环比增加逾

4%，同比增加逾 11%。上周工厂开机率下降至 52%附近，下游贸易商提货量有限，导致了工厂豆油库存快速增加。

因目前部分工厂有出货压力，开机率难以大幅提升，而本周部分贸易商套盘采购，预计会缓解其中一些工厂的豆

油销售压力，豆油库存有望小幅减少。

表 2 各地工厂豆油库存变化

各地工厂豆油库存变化(万吨)

地区/周 37 周末 38 周末 增减 环比 去年同期 增减 同比

东北地区 9 9 0 0.00% 7 2 28.57%

华北地区 25 27 2 8.00% 23 4 17.39%

华东地区 55 57 2 3.64% 46 11 23.91%
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华中地区 7 7 0 0.00% 4 3 75.00%

华南地区 13 15 2 15.38% 24 -9 -37.50%

西南地区 2 2 0 0.00% 1 1 100.00%

其他地区 1 0 -1 -100.00% 0 0 -

全国合计 112 117 5 4.46% 105 12 11.43%

其中：沿海

库存
97 102 5 5.15% 96 6 6.25%

单位：万吨

2、工厂日均成交增加

本周工厂日均成交量增加，因基差报价下跌，贸易商套盘采购。本周工厂日均成交豆油 2.04 万吨，环比增

加 0.56 万吨，总成交 14.98 万吨，环比增加 7.65 万吨，较上月同期减少 0.07 万吨，同比增加 6.73 万吨。9 月

工厂累计成交豆油 40.95 万吨。

表 3 豆油成交量与成交均价对比

豆油成交量与成交均价对比

成交均价（元/吨） 成交量（吨）

38 周 39 周 涨跌 38 周 39 周 增减

周一 - 8073 - - 24800 -

周二 - 8141 - - 28700 -

周三 8005 8182 177 24100 18850 -5250

周四 8059 8304 245 18700 54450 35750

周五 8092 8298 206 30500 22950 -7550

总量或均价 8052 8200 148 73300 149750 76450

图 1 国内豆油日成交及价格变化
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三、竞争品种情况

1、豆菜价差再度扩大

本周菜油震荡上涨，受到政府一揽子货币政策的提振以及中加贸易争端的影响。豆菜油价差扩大，截止到周

末，豆菜均价差价为-1179 元/吨，上周为-1091 元/吨，豆菜比价为 0.88，上周为 0.88。节前行情基本结束，豆

菜油波动空间有限，因节后下游贸易商补库，豆菜油均有上涨可能，预计价差变动不大。

图 2 2003-2024 年国内豆菜价差走势
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2、棕油领涨国内油脂

本周连棕持续上涨，马棕走强（节前补库导致印度棕油需求强劲，且主产国产量前景不乐观）加上政府一揽

子货币政策提振行情，本周国内棕油领涨三大油脂。截止到周末，主流港口豆棕差价为-533 元/吨，上周为-313

元/吨，豆棕比价为 0.94，上周为 0.96。马棕在周末已经展开获利了结走势，影响国内，节前国内油脂震荡调整

为主，预计豆棕价差变动不大。节后下游贸易商补库预期将提振豆棕油走势，不过马棕有望继续获利了结，可能

会导致豆棕价差缩窄。

图 3 2003-2024 年国内豆棕价差走势
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四、下周行情分析

1、目前巴西大豆播种开局迟缓

顾问公司 Safras & Mercado 报告，巴西 2024/25 年度大豆种植率已达到 1.9%，表明干燥的天气导致种植开

局迟缓。去年同期，大豆种植率为 3.8%，五年历史平均水平为 2.7%。根据该公司的调查，巴拉那州种植已经开

始，种植率为 13%，落后于去年同期的 18%，但高于该州五年均值的 8.8%。在马托格罗索州，种植率为 0.6%，低

于去年同期的 4%，五年均值为 4.2%。在南马托格罗索州，种植率为 1%，去年同期为 2%，五年同期均值为 2.4%。

2、市场预计 USDA 季度报告会上调美豆库存

美国农业部将于北京时间 1 日零点发布美国谷物库存季度报告。分析师预计，报告将显示，2023 年大豆产

量修正为 41.64 亿蒲，上次报告预估为 41.65 亿蒲。大豆库存为 3.51 亿蒲，这也将是四年来的最高水平，比前

一年增长 32.9%，高于 USDA9 月供需报告的 3.4 亿蒲。

3、相关机构预计巴西大豆产量创纪录

一家研究机构公布的大宗商品研究报告显示，基于巴西全国经济和竞争性作物数据的初始种植面积预估，以

及长期天气前景，令该机构预估巴西大豆 2024/25 年度大豆产量将达到 1.65 亿吨的纪录高位，与美国农业部的

2023/24 年度产量预估相比，增长 7.8%，与巴西国家商品供应公司的 2023/24 年度产量预估相比，增长 11.9%。
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4、市场预计阿根廷农户倾向种植大豆而非玉米

布宜诺斯艾利斯谷物交易所表示，考虑到大豆的盈利能力以及玉米出现萎黄病的担忧持续存在，预计在

2024/25 年度，阿根廷农户更加青睐大豆，而非玉米。该交易所预计，本年度大豆产量将小幅增加约 3%至 5200

万吨，玉米产量将下滑 5%左右至 4700 万吨。

5、巴西生物柴油中豆油的掺混率可能提升

巴西政府已提出一项计划（《未来燃料》），将生物柴油的掺混比例每年提高一个百分点，目标是到 2030

年达到 20%。提高掺混比例并不是一成不变的，但反映了政府的意图，取决于进一步的技术研究，以验证所谓的

B20 混合燃料的可行性。巴西众议院已经批准了《未来燃料》提案，该提案现在将返回参议院投票。如果该提案

付诸实施，巴西大豆压榨量将从 2024 年预期的 3100 万吨提高到 2025 年的 5580 万吨。

6、印尼棕榈油库存紧张

头号棕榈油生产国印尼棕榈油库存紧张。印尼棕榈油协会 GAPKI 称，由于国内生物柴油需求增加，产量下降，

印尼 7 月底棕榈油库存环比减少 10.8%，降至五年来最低水平 251 万吨。

五、综述部分

外盘方面，芝加哥期货交易所(CBOT)大豆期货在本周上涨，在巴西干旱与美豆单产可能下降的影响下，基金

空头回补（因基金持有大量空单，极易出现空单回补操作）。数据显示，截止到 2024 年 9 月 17 日当周，商品基

金在 CBOT 大豆期货及期权上持有 123,074 手净空单，比一周前减少了 9,170 手，这是连续第三周基金减持空单。

周五，美豆期货上涨，因飓风海伦妮给佛罗里达州和佐治亚州造成大面积破坏，并且其余波预计将在未来几天放

慢美国中西部偏南部和三角洲北部大豆收割活动。另外，巴西北部地区降雨前景持续存在不确定性，再加上美国

大豆单产可能下降的担忧，提振 CBOT 大豆期货市场。不过，月末，USDA 季度报告发布，分析师预计，报告将显

示大豆库存为 3.51 亿蒲，这也将是四年来的最高水平，高于 USDA9 月供需报告的 3.4 亿蒲。并且市场目前仍在

估计巴西大豆产量创纪录，抑制美豆涨幅。CBOT 大豆目前看 1080 美分附近压力，一旦 USDA 季度报告利空，盘

面将重新下跌。

CBOT 豆油期货在本周冲高回落，盘面上涨至 45 美分附近的高位之后，展开获利了结走势。经过最近两周的

上涨，美国豆油库存偏低的利好已经被市场消化，期货已经上涨至 40 周均线与 200 日均线附近，上方压力增强。

外围影响方面，虽然印尼棕油库存有限，马来西亚棕榈油 9 月产量下降，但是经过近期的强劲上涨，马棕也在周

末展开获利了结走势，短期内有望继续下跌，拖累美国豆油期货。短期来看美豆油处于获利了结的走势，有望下

跌至 40-41 美分，这是 40 日均线与日线中轨附近所在。在技术性回调之后，因马棕供应偏紧，中长线看涨，且

美国豆油库存预计不会很快缓解，美豆油期货仍有重新上涨的机会。
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连豆油在本周震荡上涨，受到政府一揽子货币政策的提振，也因为美豆与马棕走势强劲，国内资金趁机做多。

临近国庆长假，资金其实有获利了结的要求，周末美豆油与马棕已经展开获利了结走势，拖累国内油脂市场，不

过国内一揽子货币政策继续发挥其影响力，再加上中加贸易争端带来的影响，连豆油表现抗跌，目前围绕 8100

元震荡，短线来看有望下跌至 8000 元附近。长假之前剩余一个交易日，大幅波动可能性不大。

本周国内豆油现货随盘上涨，因 38 周末工厂豆油库存增加，有销售压力，基差报价下跌。虽然南方基差报

价跌幅有限，不过根据市场反馈，成交价并不高，市场高报低走。贸易商趁机套盘采购，对工厂的豆油库存压力

有一定程度的缓解，不过，工厂现阶段豆油供应依旧充足。长假即将来临，市场采购陆续收尾，节前基差报价趋

稳。因预计长假期间旅游餐饮业较为活跃，豆油消费增加，节后下游贸易商有提货预期，而长假期间部分工厂因

检修而停机，工厂开机率下降，因此节后工厂豆油库存有望减少，提振市场挺价心理，节后豆油基差报价有望上

涨。

图 4 一级豆油全国周度现货报价年度对比图
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