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一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）UCO 炒作落地 

周一市场押注围绕美国对华关税清单可能包括废食用油炒作，美豆油受此影响，大幅上

行，国内油脂强势回升。周二收盘随着新一轮关税清单公布，废食用油并未包含其中，市场

炒作情绪消退，三大油脂回归基本面主导。 

（2）USDA 供需报告略微利空 

USDA5 月供需平衡表发布，大豆基本面偏松，南美大豆减产量低于市场预期，巴西和阿

根廷大豆产量分别预计 1.54 亿吨和 5000 万吨。美豆 24/25 年度平衡表预计转松，产量同

比增加 6.85%，结转库存同比增加 30.8%。 

巴西南部的降雨趋于结束。就大豆产量上，市场对于种植面积的调增已经初步达成一

致，即便考虑到巴西近期的洪涝灾害，USDA 对于巴西 23/24的总产调降空间也较小。 

全美油籽加工商协会(NOPA)发布的月度报告显美国 4 月大豆压榨量降至七个月低点，

低于所有贸易商的预期。若大豆压榨量减少，大豆供应将有所增加。 

（2）双粕宽幅震荡 

近期双粕走势较为平稳，USDA 报告整体稳重偏空，国内巴西大豆升贴水维持坚挺，给

与盘面支撑，但下游油厂豆粕库存逐步增加，国内豆粕需求较为疲软，豆粕延续震荡运行；；

水产养殖逐步向旺季过渡，但进口菜籽逐步到港，菜粕持续宽幅波动。 

UCO 关税炒作落地后，油脂亦回归基本面波动。近期国内大豆、菜籽和棕榈油买船均有

所增加，加之终端需求有限，油脂供强需弱格局延续，库存总量或将迎来拐点。 
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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 17 日，进口大豆港口库存为 726.44 万吨，较上周上行 10.36 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 10 日，油厂豆粕库存为 50.03 万吨，较上周增加 4.14 万吨。从季节性来看，国内主流油厂豆粕库存位于

近 5 年同期中等偏高水平。 

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 14 日，豆油港口库存为 75.00 万吨，较上周增加 0.7 万吨，目前豆油库存逐步回升。从季节性来看，豆

油港口库存位于近 5 年同期中等偏高水平。 

（4）棕榈油国内库存季节性波动图 

截止 2024 年 5 月 14 日，棕榈油港口库存为 46.00 万吨，较上周减少 3.7 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 16 日，CNF 巴西大豆进口价 503.00 美元/吨，较上周增加 8 美元/吨。CNF 美西大豆进口价 526 美元/吨，较上周

减少 1 美元/吨。 

我国进口大豆压榨利润提高，截至 5 月 17 日，山东进口大豆压榨利润为 172.80 元/吨，较上周回升 61.05/吨。压榨利润有

所回升。 

图 5. CNF 进口价美国&巴西 图 6. 进口大豆压榨利润 
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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 10 日当周，国内油厂大豆周度压榨量为 194.81 万吨，较上周增加 1.75 万吨。截至 5 月 10 日，国内大豆油厂开

机率为 52%，较上周增加 1%。 

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 5 月 07 日，CFTC 大豆非商业多头持仓为 12.33 万张，比上周增加 3.12 万张。截至 5 月 16 日，进口大豆巴西港口升

贴水为 155.00 美元/吨，进口大豆美国西岸升贴水为 232 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 3508 97 2.84 1393390 2308938 
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豆油 2409 7676 226 3.03 661487 794507 

棕榈油 2409 7700 2 0.03 792622 568956 

菜油 2409 8550 200 2.4 690502 362859 

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 1160-1260。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。5 月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）：巴西南部地区洪水担忧重燃，阿根廷大豆产量预测下调，为美豆提供了小幅支撑.国内油厂开机率

升高，下游需求一般，豆粕累库节奏可能加快，国内方面，巴西大豆升贴水维持坚挺，给与盘面支撑，但下游油厂豆粕库存逐步

增加，国内豆粕需求较为疲软，短线偏强震荡；水产养殖逐步向旺季过渡，但进口菜籽逐步到港，菜粕震荡反复。三大油脂方

面：基本面缺乏支撑，目前产地开启季节性增产，而出口需求持续下滑，压制马棕上行空间。进口利润大幅改善令国内买船增

加，棕榈油谨慎短多；国内油厂豆油成交情况明显好转，两日共计成交近 1 万吨，给豆油行情带来提振。但进口大豆到港量较多

且工厂压榨正常，需求淡季下豆油库存压力增加；豆油短多轻仓持有；成本支撑减弱，跟随其他油脂波动。 

2、操作建议： 

豆粕短线偏强震荡；菜粕震荡反复中；三大油脂短多轻仓持有。 
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