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一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）巴西暴雨影响供给 

巴西大豆收割步入尾声，巴西最南部主产州南里奥格兰德（第二大生产洲）遭遇暴雨和

洪水。根据巴西官方数据显示，南里奥格兰地区大豆产量大约为 2100-2200 万吨左右，收割

进度约在 60%以上，意味着大约有 500-600 万吨大豆尚未收割。 

由于此轮降雨程度较为罕见，导致南部多地出现非常严重的积水，对于已经收割入仓的

大豆也面临着水淹风险。目前由于洪水尚未消退，还无法评估洪灾的全部影响。 

（2）MBOP 供需报告利空 

马来西亚棕榈油局(MPOB)周五公布的数据显示，4 月底马棕库存为 174 万吨，较 3 月增

长 1.85%，4 月毛棕榈油产量环比增加 7.86%至 150 万吨，出口量下滑 6.97%至 123 万吨。

此前一项调查显示，4 月棕榈油库存预计为 168 万吨，较 3 月下滑 2%；产量预计为 146 万

吨，出口量预计为 122 万吨. 

4 月末马来西亚棕榈油库存意外录得 6 个月来首升，因当月产量增长幅度较大且出口出

现下滑。4 月份产地进入增产季，随着斋月节结束，工人陆续复工复产导致马棕生产效率提

高，产量随之恢复。同时，棕榈油消费因价格高企而受到抑制，国际豆棕、葵棕价差倒挂下，

马棕出口份额受到打击。 

（3）双粕先抑后扬 

节后 CBOT 大豆主力合约价格冲高，于 1250 美分/蒲受阻，现回落至 1200 美分/蒲存在

支撑，上涨驱动主要在于巴西南部暴雨引发市场对于巴西大豆供给担忧，随后的价格回落主

要在于 5 月 USDA 供需报告可能带来的利空。国内双粕节后随之高开，而后天气炒作降温走

势先扬后抑。 

三大油脂方面，不同于粕类的先扬后抑，油脂整体氛围较为冷淡，节后市场重回基本面

主导，供强需弱格局延续，三大油脂延续下行趋势。 
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2、基本面数据 

（1）大豆国内库存季节性波动图 

截止 2024 年 5 月 10 日，进口大豆港口库存为 726.44 万吨，较上周减少 3.86 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于近

5 年中偏高水平。 

（2）豆粕国内库存季节性波动图 

截止 2024年 5月 03 日，油厂豆粕库存为 50.03 万吨，较上周增加 3.79 万吨。从季节性来看，国内主流油厂豆粕库存位于

近 5 年同期中等。 

图 1. 进口大豆港口库存季节性分析 图 2. 大豆压榨厂豆粕库存季节性分析 

  
资料来源：iFind  新纪元期货研究 资料来源：iFind  新纪元期货研究 

（3）豆油国内库存季节性波动图 

截止 2024 年 5 月 07 日，豆油港口库存为 74.30 万吨，较上周减少 2 万吨，目前豆油库存自高位回落。从季节性来看，豆

油港口库存位于近 5 年同期中等水平。 

（4）棕榈油国内库存季节性波动图 

截止 2024 年 5 月 07 日，棕榈油港口库存为 49.70 万吨，较上周减少 0.5 万吨。从季节性来看，棕榈油港口库存位近 5 年

同期中等水平。 

图 3. 豆油港口库存季节性分析 图 4. 棕榈油港口库存季节性分析 

  

资料来源：iFind  新纪元期货研究 资料来源：iFind  新纪元期货研究 

（5）产业链利润 

截至 5 月 10 日，CNF 巴西大豆进口价 495 美元/吨，较上周减少 8 美元/吨。CNF 美西大豆进口价 527 美元/吨，较上周减少

5 美元/吨。 

我国进口大豆压榨利润提高，截至 5 月 10 日，山东进口大豆压榨利润为 103.90 元/吨，较上周下降 75.30/吨。压榨利润有

所降低。 

图 5. CNF 进口价美国&巴西 图 6. 进口大豆压榨利润 



新纪元期货· 策略周报 

请参考最后一页的免责声明 3 

 

  
资料来源：iFind  新纪元期货研究 资料来源：iFind  新纪元期货研究 

（6）大豆压榨量和油厂开机率 

截至 5 月 03 日当周，国内油厂大豆周度压榨量为 193.06 万吨 1,930,600.00，较上周增加 14 万吨。截至 5 月 03 日，国内

大豆油厂开机率为 51%，较上周增加 3%。 

图 7. 国内油厂周度压榨量 图 8. 国内大豆油厂开机率 

 
 

资料来源：iFind  新纪元期货研究 资料来源：iFind  新纪元期货研究 

（7）大豆 CFTC 持仓和大豆升贴水 

截至 4 月 30 日，CFTC 大豆非商业多头持仓为 9.21 万张，比上周减少 0.433 万张。截至 2月 2 日，进口大豆巴西港口升贴

水为 140.00 美元/吨，进口大豆美国西岸升贴水为 233 美元/吨。 

图 9. CFTC 大豆非商业多头持仓 图 10. 进口大豆升贴水 

  

资料来源：iFind  新纪元期货研究 资料来源：iFind  新纪元期货研究 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

表 1.主要市场主要合约周价格波动一览 

主力合约 周收盘价（元/吨） 周涨跌 周涨跌幅（%） 成交量（手） 持仓量（手） 

豆粕 2409 3411 118 3.58 2077687 2262983 
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豆油 2409 7450 -122 -1.61 557171 772366 

棕榈油 2409 7698 -12 -0.16 739984 572135 

菜油 2409 8350 145 1.77 744019 353208 

2.K 线及价格形态分析 

芝加哥大豆价格本周重心上移,预计波动区间为 1150-1250。国内豆粕期货合约，整体延续上行态势。 

图 11.美豆周线级别，重心上移 图 12.DCE 豆粕冲高上行 

  
资料来源：文华财经  新纪元期货研究 资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1、趋势展望 

中期展望（月度周期）：全球大豆市场供应逐步转向宽松，南美大豆基本定产，美豆播种开始提速，受到天气因素扰动，种

植进度的快慢决定了最终单产情况。国内进口大豆到港量有望继续增加。2024 年初以来，我国沿海油厂大豆平均开机率处于历史

同期均值偏低位置，主要是前期压榨利润偏低且到港量预期偏少，油厂缺豆停机制约压榨产能。四月中下旬开始，大豆大量到港

且后市预期压榨利润较好，库存将出现拐点，随着生猪养殖利间修复，5-6 月份养殖情绪仍较弱，下半年或迎来好转。豆粕供强

需弱格局延续，但巴西升贴水高位下，下行空间受到限制。 

短期展望（周度周期）：巴西洪水影响继续但市场扰动情绪趋缓，市场等待今晚 USDA 报告的出台，市场预期全球大豆库存

或创四年新低。国内豆粕现货稳中略降，现货成交缩量，市场观望气氛浓重，由于巴西升贴水依然坚挺，市场底部存在支撑明

显，豆粕短线延续调整态势；进口加拿大油菜籽继续到港和国产油菜籽开始上市，供给仍施压，加之今年水产需求较弱，菜粕短

线震荡整理。三大油脂方面：MPOB 报告出台，4 月马棕油库存回升至 174 万吨，远高于市场预期，报告中性偏空，随后公布马棕

油出口数据依然不佳。国内三大油脂现货成交清淡，由于近期进口利润改善，大豆、菜籽和棕榈油买船均有所增加，加之终端需

求有限，油脂库存总量或将迎来拐点，棕榈油短线延续调整态势；豆油短期弱势运行；成本端支撑减弱，菜油短线回调态势。 

2、操作建议： 

豆粕短线延续调整态势；菜粕短线震荡整理；三大油脂短线弱势运行。 
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