
豆油月报：风险犹存、防守为主

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。

5 月 3 日，美联储将联邦基金利率目标区间上调 25 个基点到 5%至

5.25%之间，符合市场预期，加息周期或进入尾声阶段。

鲍威尔记者发布会上，鲍威尔对于美国劳动力市场的过热和核心通

胀的高危表示担忧，认为通胀不会迅速降低，因为不会很快步入降息周

期。这表明了美联储目前继续维持政策倾向于控制通胀，限制性的利率

水平不会短期降低，实际利率依旧维持高位。

随着美国银行业流动性危机的发酵，市场关注的重点由加息转向对

于衰退的担忧。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：巴西豆收割接近尾声、美豆播种进度较快

巴西大豆收割接近尾声，预估产量小幅上调。收割进度略低于往年同期（截

至 4月 22 日，巴西大豆的收割率为 89%，略低于去年同期的 90.8%。）。最新的

EC/GFS 模型预测显示，大部分地区温暖和干燥的天气将持续，这将有助于安稳

的结束本收割季。

美豆进入播种期，种植地区天气适宜，播种进度较近年显著提升。华盛顿美

国农业部周一盘后发布的全国作物进展周报显示，在占到全国大豆播种面积 96%

的 18 个州，截至 4月 30 日（周日），美国大豆播种进度为 19%，上周 9%，去年

同期 7%，五年同期均值为 11%。

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 5 月大豆到港量为 918.8 万吨，较上月预报的 734.3 万吨到港量增



加了 184.5 万吨，环比变化为 25.13%；较去年同期 770.5 万吨的到港船期量增

加 148.3 万吨，同比变化为 19.25%。这样 2023 年 1-5 月的大豆到港预估量为

3642.4 万吨，去年同期累计到港量预估为 3281.1 万吨，增加 361.3 万吨；

2022/2023 年度大豆目前累计到港量预估为 5881 万吨，上年度同期的到港量为

5386.4 万吨，增加 494.6 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

国内豆油库存量为 74.9 万吨，较上周的 72.4 万吨增加 2.5 万吨，环比增加

3.40%；合同量为 99.2 万吨，较上周的 94.9 万吨增加 4.3 万吨，环比增加 4.56%。

其中：沿海库存量为 68.0 万吨，较上周的 64.8 万吨增加 3.2 万吨，环比增加

4.94%；合同量为 97.4 万吨，较上周的 93.7 万吨增加 3.7 万吨，环比增加 3.98%。

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）基差月度有所收敛，基本持平于去年同期

截止于 4月 28 日，北方地区一级豆油 05 合约基差集中在 300 元/吨左右，

南方地区一级豆油05合约基差集中在400-550元/吨，环比上月同期均有所收敛，



基本持平于去年同期。

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 2309 合约，前期跌破 8000 元/吨关口平台后，价格进一步增仓下探，

支撑位下移。

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 09 合约，短线价格

或平台整理为主，不排除进一步向下测试支撑平台的可能性，注意风险防控。
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