
豆油月报： 博弈加剧，防控风险

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。

三月，源自美国的银行业危机在大西洋两岸掀起巨浪，凸显央行持续加息

背景下的经济脆弱性。经过前期金融系统性风险、市场情绪的部分释放后，近期

油脂盘面有所反弹。

4 月 2 日，周末沙特联合多个主要产油国在欧佩克+协议之外宣布自愿减产

约 160 万桶/日，或因欧佩克+对上周美国政府不回补石油战略储备稳定油价的应

对策略。杰富瑞分析师贾科莫•罗密欧表示，如果欧佩克+全面实施新的减产措施，

料将使原油库存在第二季度就已经开始减少，早于此前预期的第三季度。欧佩克

+增加减产规模导致美国无法正在 WTI 油价 65 美元下方回补石油储备，减产若出

现供不应求，美国将很难从抛储方面控制石油价格来压制通胀，短期看美国、欧

洲通胀走高的可能性增加，未来加息与否再次考验美联储，金融市场对通胀、加

息以及不断加息引起的公司资金链断裂的担忧加剧。

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）。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，宏观环境仍存在诸多风险、博弈因素。

二、基本面分析

1、国际大豆：美豆播种面积预测仅达预期下沿，美豆季度库存同比减少

4月 1日凌晨公布的 USDA 种植意向报告预测，2023 年美国大豆种植面积为

8751 万英亩，此前路透预期为 8824.2 万英亩，2023 年 2 月展望论坛预测为 8750

万英亩，2022 年最终大豆种植面积为 8745 万英亩。USDA 种植意向预测大幅低于

预期，使得美豆夜盘大幅上涨，USDA 预测较市场预测偏低，不排除随着美豆价

格走高，农户锁定利润扩大大豆种植。

季度库存报告显示，截至 2023 年 3 月 1 日，美国旧作大豆库存总量为 16.9

亿蒲式耳，同比减少 13%。其中农场库存量为 7.5 亿蒲式耳，同比略有减少；非

农场库存量为 9.36 亿蒲式耳，同比减少 21%。2022 年 12 月至 2023 年 2 月大豆



消费量为 13.4 亿蒲式耳，同比增加 11%。季度库存报告值较报告发布前分析师

的预测值偏低，部分原因或在于南美大豆收割进度延缓，供应衔接推迟，美豆供

应时间拉长消耗库存。

2、国内基本面：低库存 +中高位基差

（1）到港大豆与压榨利润

2023 年 4 月大豆到港量为 734.3 万吨，较上月预报的 619 万吨到港量增加

了 115.3 万吨，环比变化为 18.63%；较去年同期 736.1 万吨的到港船期量减少

1.8 万吨，同比变化为-0.24%。2023 年 1-4 月的大豆到港预估量为 2723.6 万吨，

去年同期累计到港量预估为 2510.6 万吨，增加 213 万吨。

当前，美湾与阿根廷进口大豆盘面压榨利润与现货压榨利润处于底部区域，

后市或有望修复，巴西大豆压榨利润处于平衡线附近，综合来看，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：去库尾声，关注修复拐点

截止到 2023 年第 12 周末，国内豆油库存量为 73.1 万吨，较上周的 76.9

万吨减少 3.8 万吨，环比下降 4.90%；合同量为 98.0 万吨，较上周的 106.2 万

吨减少 8.2 万吨，环比下降 7.71%。其中：沿海库存量为 64.0 万吨，较上周的

66.6 万吨减少 2.6 万吨，环比下降 3.89%；合同量为 96.4 万吨，较上周的 104.3

万吨减少 7.9 万吨，环比下降 7.61%。



当前豆油历经主动去库与被动去库后，目前或处于去库的尾声阶段，关注后

市由去库转向累库的拐点。

（3）基差中高位，基本持平于上月同期

当前，豆油 05 合约基差集中在 700-800 元/吨，基本持平于上月同期，同比

历史同期，基差处于中高位水平。

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，经过前期金融系统性风险、市场情绪的部分释放后，叠加

近期的利好因素，盘面显著反弹（减仓反弹），当前突破 8100 元/吨平台，后市

有望继续向上测试压力平台，关注在压力位附近的表现。

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，短线价格

或继续向上测试压力平台，关注盘面价格在压力位附近的表现。

免责声明

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息

和资料，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报

告中的内容、意见和预测，且并不承诺任何有关变更的通知。 本报告中的内容

和意见仅供参考，并不构成对所述内容的投资建议，投资者应根据个人投资目标、

财务状况和风险承受能力来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出决策

并自行承担风险。本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。


