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豆油：短线或偏弱调整 

 宏观：随着美国加息周期或结束，中期来看，国际大宗商品市场宏观层面的交易

逻辑逐渐转向美国经济软着陆的现实与对 2024 年下半年的降息预期。美国加息周

期结束到进入降息周期仍需历经一定的时间过渡。加息周期结束，流动性或

边际改善，从康波周期的规律来看，在周期末期或为高利率下的经济衰退，

也不足以促成商品价格形成趋势性上涨。从宏观视角来看，预期中期体处于

探底、寻底、筑底的底部整理中，谨慎看待下方空间。 

 成本端：1月 USDA报告显示，世界大豆、美豆库存调增，报告利空。当前，巴西大豆开

启收割阶段，阿根廷大豆播种顺利，产区天气良好，南美大豆暂维持丰产预期。

积极关注美豆出口情况以及南美豆产区播种、生长近况。  

 国内豆油供需：进口大豆中期供应中性，近期下游采购情绪中性。近 1 个月以来，豆油小

幅去库。 

 结论：结合宏观、基本面与技术面，豆油 2405 合约，短线或偏弱调整，中期或处

于探底、寻底、筑底的底部震荡整理中，谨慎看待下方空间。 

 

一、宏观分析 

豆油等油脂板块的定价权在海外，而宏观因素决定着大宗商品的趋势性走势。 

美联储当地时间 2023年 12月 13日，美国联邦储备委员会结束为期两天的货币政策会议，

宣布将联邦基金利率目标区间维持在 5.25%至 5.5%之间不变。这是自 2023 年 9 月议息会议以

来，美联储连续第三次暂停加息。美联储自 2022 年 3月开启本轮加息周期，截至 2023年 7 月，

共加息 11次，累计加息幅度达 525个基点。当前，美联储本轮加息周期或已结束。 

从加息周期结束到进入降息周期需历经一定的时间过渡。目前美联储仍处于盯紧核心通胀

的限制性货币政策状态，其中服务类（包括租金）分项 CPI依然较高，房地产等多个领域甚至

不受加息影响。抵押贷款利率已经锁定在较低水平，即使美联储加息，房地产市场也能够保持

强劲增长，紧张的劳动力市场、强劲的工资增长、政府支出和私人部门手中的现金储备也可能

会让经济保持强于预期。如果过早降息，去通胀进程可能出现反复，可能会重新引发结构性通

胀。预期美联储于 2024年二季度左右或 2024年下半年开启本轮降息周期，前期的降息为伴随

着通胀下行实际利率升高而进行的预防式降息。随着时间的推进，经济形成就业转弱、消费减

少负向循环中，货币政策将由应对通胀逐步转变为对经济增长更具敏感性，货币政策转向宽松

的速度、降息节奏在后期或有所加快。 

随着美国加息周期或结束，中期来看，国际大宗商品市场宏观层面的交易逻辑

逐渐转向美国经济软着陆的现实与对 2024 年下半年的降息预期。美国加息周期结束

到进入降息周期仍需历经一定的时间过渡。加息周期结束，流动性或边际改善，

从康波周期的规律来看，在周期末期或为高利率下的经济衰退，也不足以促成



                              安粮期货研究报告 

总部地址：合肥市包河区花园大道

986 号安粮中心 23-24层 

客服热线：400—626—9988 
网站地址：www.alqh.com 

3 / 6 
 

商品价格形成趋势性上涨。从宏观视角来看，预期中期体处于探底、寻底、筑底的

底部整理中，谨慎看待下方空间。 

 

二、基本面分析 

1、进口成本端  

美国农业部 USDA1 月供需报告利空。报告显示，23/24 季美国大豆产量预计为 42

亿蒲式耳，增加 3500 万蒲式耳，伊利诺伊州、密苏里州和北达科他州的产量增幅最

大。由于期初库存略有下降，大豆供应量比上月增加了 3100 万蒲式耳。大豆出口和压

榨预测没有变化。由于供应量增加，预计 23/24 季美国大豆产量期末库存为 2.8 亿蒲式

耳，环比上月的报告值增加 3500 万蒲式耳。 

全球 2023/24 年度大豆产量预估为 3.9898 亿吨(12 月预估为 3.9888 亿吨)，期末

存预估为 11460 万吨(12 月报告预估值为 11421 万吨)；全球 2022/23 年度大豆产量预

估为 3.7540 亿吨(12 月报告预估值为 3.7439 亿吨)，期末存预估为 10187 万吨(12 月报

告预估值为 10192 万吨)。 

巴西大豆开启收割阶段，巴西大豆收割面积已经达到 2023/24 年度大豆预期总

面积的 5.1%，进度快于去年同期时的 1.7%。阿根廷大豆播种顺利，产区天气良

好。南美大豆暂维持丰产预期，积极关注美豆出口情况以及南美豆产区播种、生长

近况。 

表 1：美豆供需平衡表 

 

数据来源：美国农业部，粮油商务网 

2、国内豆油基本面  

 到港大豆与压榨利润 



                              安粮期货研究报告 

总部地址：合肥市包河区花园大道

986 号安粮中心 23-24层 

客服热线：400—626—9988 
网站地址：www.alqh.com 

4 / 6 
 

从船期预估数据来看，1 月大豆到港预估量为 779 万吨，去年同期的到港预估量为 783.1

万吨，环比减少了 0.52%。2023 年 12 月国内大豆到港量约为 770 万吨，此前当月船期预估数

据为 927.8 万吨，两者相差 157.8 万吨。2023 年 11 月到港确认为 929.95 万吨，环比减少了

17.20%。当前，进口大豆盘面压榨利润与现货压榨利润均有所低位反弹，综合来看，后市豆油

中期新增供给或保持中性。 

图 1：进口大豆盘面压榨利润                  图 2：进口大豆现货压榨利润    

资料来源：中国粮油信息网，安粮期货研究所 

 库存：近期有所小幅去库 

截止到 2024 年第 4 周末，国内豆油库存量为 101.9 万吨，较上周的 106.5 万吨减少 4.6

万吨，环比下降 4.39%；合同量为 90.9 万吨，较上周的 97.8 万吨减少 6.9 万吨，环比下降

7.06%。近 1个月以来，豆油有所小幅去库。 

 基差：基本持平于上周，环比上月有所收敛，同比往年处于中低位水平， 

截止 2023年 1月 19日，进口压榨一级豆油 05 合约基差集中在 500-680元/吨（现货较期

货升水 500-680元/吨），基本持平于上周，环比上月有所小幅收敛，同比往年处于中低位水平。 

图 3：豆油库存                                 图 4：豆油基差走势  
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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 2405合约，短线或偏弱调整，或向下测试 7250-7300元/吨附近价格平台，中线或处

于筑底、探底、寻底的底部震荡整理中，谨慎看待下方空间。 

 

 

五、 行情走势观点总结 

 宏观：随着美国加息周期或结束，中期来看，国际大宗商品市场宏观层面的交易

逻辑逐渐转向美国经济软着陆的现实与对 2024 年下半年的降息预期。美国加息周

期结束到进入降息周期仍需历经一定的时间过渡。加息周期结束，流动性或

边际改善，从康波周期的规律来看，在周期末期或为高利率下的经济衰退，

也不足以促成商品价格形成趋势性上涨。从宏观视角来看，预期中期体处于

探底、寻底、筑底的底部整理中，谨慎看待下方空间。 

 成本端：1月 USDA报告显示，世界大豆、美豆库存调增，报告利空。当前，巴西大豆开

启收割阶段，阿根廷大豆播种顺利，产区天气良好，南美大豆暂维持丰产预期。

积极关注美豆出口情况以及南美豆产区播种、生长近况。  

 国内豆油供需：进口大豆中期供应中性，近期下游采购情绪中性。近 1 个月以来，豆油小

幅去库。 

 结论：结合宏观、基本面与技术面，豆油 2405 合约，短线或偏弱调整，中期或处

于探底、寻底、筑底的底部震荡整理中，谨慎看待下方空间。 
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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。 

 

 


