
豆油月报：警惕价格走势形态调整

一、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。

美后市或向弱衰退宏观周期轮换（这种弱衰退并不会引发严重的经济及金融危

机即我们常说的弱着陆），后市或有望继续维持小幅加息，随着时间的继续推

进或开启停止加息，宏观利空因素或有所阶段性、边际性改善。同时，宏观环境

仍存在诸多风险、博弈因素。当前影响商品市场宏观层面的预期差来自于未

来美联储货币政策转向的路径和时间，全球经济走弱的深度和中国弱复苏

的成色。

二、基本面分析

1、国际大豆：关注巴西豆收割进度、阿根廷豆产量调整与美豆播种

当前，国际大豆关注巴西豆收割进度、阿根廷大豆产量与美豆新作播种面

积预期等因素。

截至 3 月 3 日当日，巴西 2022/23 年度大豆收割达 43%，较此前一周水平

增加 10 个百分点，由于过量降水仍令农户收割作业迟缓，总体收割进度落后于

46.67%的历史平均水平，低于去年同期的 54.62%。

市场对于阿根廷新作大豆仍有减产预期。交易所估计 2022/2023 年阿根廷

大豆种植面积为 1620 万公顷，比上年的 1630 万公顷减少 10 万公顷，因为天气

干旱导致农户无法完成播种计划。美国农业部在 2023 年 2 月 8 日的供需报告里



预测 2022/23 年度阿根廷大豆产量为 4100 万吨，比 1 月预测调低 450 万吨，低

于上年的 4390 万吨。

2、国内基本面：低库存 +中位基差

（1）到港大豆与压榨利润

2023 年 3 月大豆到港量为 619 万吨，较上月预报的 587.2 万吨到港量增加

31.8 万吨，环比变化为 5.42%；较去年同期 578.5 万吨的到港船期量增加 40.5

万吨，同比变化为 7.00%。2023 年 1-3 月的大豆到港预估量为 1989.3 万吨，去

年同期累计到港量预估为 1774.5 万吨，增加 214.8 万吨；

进口大豆供应保持中性叠加当前大豆现货压榨利润处于平衡点附近，后市豆

油中期新增供给或维持中性。

图 1：大豆盘面压榨利润 图 2：大豆现货压榨利润

资料来源：中国粮油信息网，安粮期货研究所

（2）库存：低位徘徊或修复

国内豆油库存量为 84.7 万吨，较上周的 86.5 万吨减少 1.8 万吨，环比下

降2.07%；合同量为97.9万吨，较上周的97.3万吨增加0.6万吨，环比增加0.62%。



其中：沿海库存量为 73.2 万吨，较上周的 75.7 万吨减少 2.5 万吨，环比下降

3.33%；合同量为 95.0 万吨，较上周的 94.8 万吨增加 0.2 万吨，环比增加 0.14%。

当前豆油历经主动去库与被动去库后的尾声阶段，在中期新增供给维持中性，

需求保持稳定的预期下，后市库存或低位徘徊或低位修复。

（3）基差中位，月度有所收敛

当前，豆油 05 合约基差集中在 600-800 元/吨，较上月有所收敛（上月同期

基差集中于 650-1000 元/吨附近）。同比历史同期，基差处于中位水平。

表 1：豆油基差

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



三、 技术分析

豆油 2305 合约，自去年十月起多次向上测试 9000 关口一线附近受阻，3 月

3 日继续尝试测试 9000 压力位附近，短线观察能否有效站稳突破 9000 关口。

四、观点总结

综上，结合宏观、基本面、市场结构与技术分析，豆油 05 合约，中短线或

继续向上测试压力位，观察能够有效站稳突破 9000 关口。若突破失败，则再次

归位于区间震荡，若有效站稳突破，则或由原先的区间震荡转为反弹形态。
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