
豆油月度报告



豆油：面临平台整理，后市或继续向上测试压力位

一、 行情分析

1、宏观分析

当前，宏观周期切换的敏感时间窗口下，宏观因素为主导大宗商

品趋势的首要因素，板块内各品种基本面、价位空间一定程度上决定

了各品种间的强弱关系。

美欧面临高通胀和低增长的滞涨期，货币、经济收缩仍是主基调，

后市向衰退宏观周期轮换预期升温。定价权在美国的豆油，或已经完

成了趋势性上行使命， 6月下旬美联储强有力的加息或已形成商品

市场真正意义上的顶部（但不排除后期冲出资金泡沫顶的可能性）。

11 月 3日，美联储再次加息 75BP,市场预期充分兑现，同时，犹如美

联储部分官员所认为的过度加息将导致美国经济陷入“主动低迷”，

后市或有望放缓加息速度。

2、 进口成本端：美豆

当前，美豆新作处于收割季，且收割率超过了 80%，出口需求有

所提振，芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货进入了冬季交易模式

（即更加关注南美的天气与美豆出口）。

巴西豆处于种植的时间窗口，天气状况中性，种植进度 46%，去

年同期 52%，五年均值 48.6%，南美大豆存在丰产预期。

图 1、2：巴西豆种植进度



资料来源：中国粮油信息网，安粮期货研究所

3、国内基本面：低库存+高基差（基差月度有所收敛）

供需与库存：

2022 年 11 月大豆到港量为 766.5 万吨，较上月预报的 539.5 万

吨到港量增加了 227 万吨，环比变化为 42.08%；较去年同期 736 万

吨的到港船期量增加 30.5 万吨，同比变化为 4.14%。

经过前期行业内的主动去库与被动去库，豆油油厂库存近期维持

在 83.4 万吨左右，持平于上月同期，对比近 5 年来看，处于绝对低

位水平，预期后市到港有所增加、需求或呈现季节性小幅反弹，豆油

库存货或低位维稳。

基差：由于国庆节后、下游补库需求转弱，01 基差收敛至

1000-1300 元/吨附近，上月同期 1100-1400/吨。

当前处于宏观周期切换的敏感时间窗口，在宏观预期和基本面方

向一致性不足的情况下，油脂面临较大波动风险。

图 3：豆油库存 图 4：豆油基差



资料来源：中国粮油信息网，安粮期货研究所

3、 行情预判

资料来源：文华财经

豆油 01合约，短线或平台整理，后市或继续向上测试 9600 一线

附近压力平台。

免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，安粮期货研究所力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不

构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。



客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。

本方案仅以当前市场情况及价格来进行推演预测，未来价格波动还受到宏观

走势、供需基本面、市场资金情绪等多方面因素影响，实际具体操作时还需依据

当时市场情况做综合判断。


