
 

 

 

 

 

         豆油：后市或有望测试上方压力平台  

 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后市的降息预

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。  

 成本端：在国内，豆油的原料 90%以上来源于进口大豆，而美国、巴西

与阿根廷是我国的主要大豆进口国。美国农业部发布的 2024 年春播意

向报告报告显示，2024 年美国农户计划将大豆种植面积提高 3%，从 2023

年的 8360万英亩增至 8651万英亩，同报告发布前市场预期值相差较小。

目前，巴西大豆收割放缓，阿根廷作物评级优良率下降，南美大豆

暂维持丰产预期。建议广大交易者积极关注美豆出口、播种情况以

及南美豆产区生长、收割与出口近况。 

 国内豆油供需：后市进口大豆中期供应与下游需求或维持中性。近一个季度

以来，豆油实现小幅去库，预期中期或仍处于去库进程。 

 结论：结合宏观、基本面与技术面，豆油 2409合约，后市或有望测试上方压

力平台。 

 

 

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。 

投资咨询业务资格  

皖证监函【2017】203 号 

研究所  农产品小组 

龚悦 

从业资格号： F3023504 

投资咨询号：Z0014055 

 电 话：0551-62879960 



 

 

 

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后市的降息预期，流动

性或有所边际性改善。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。  

 

二、基本面分析 

1、进口成本端  

在国内，豆油的原料 90%以上来源于进口大豆，而美国、巴西与阿根

廷是我国的主要大豆进口国。美国农业部发布的 2024 年春播意向报告报

告显示，2024 年美国农户计划将大豆种植面积提高 3%，从 2023 年的 8360

万英亩增至 8651 万英亩，同报告发布前市场预期值相差较小。同时，美

国农业部季度库存报告显示，截至 2024 年 3 月 1 日，美国旧作大豆库存



 

 

 

总量为 18.45 亿蒲式耳，市场预期为 18.28 亿蒲式耳。 

目前，巴西大豆收割放缓，阿根廷作物评级优良率下降，南美大

豆暂维持丰产预期。建议广大交易者积极关注美豆出口、播种情况以

及南美豆产区生长、收割与出口近况。  

2、国内豆油基本面  

 到港大豆与压榨利润 

根据中国粮油商务网跟踪统计的数据显示，2024 年 3 月大豆到港量为 583.5

万吨，较上月预报的 425.5 万吨到港量增加了 158 万吨，环比变化为 37.13%；较

去年同期 619 万吨的到港船期量减少 35.5 万吨，同比变化为-5.74%。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：近期小幅去库，中期或仍处于季节性的去库进程 

后市进口大豆中期供应与下游需求或维持中性。中国粮油商务网监测数据显

示，截止到 2024 年第 12 周末，国内豆油库存量为 95.2 万吨，较上周的 99.1 万

吨减少 3.9 万吨，环比下降 3.96%。近三个月以来，豆油实现小幅去库，中期或

 

 



 

 

 

仍处于季节性去库进程。 

 基差：同比往年处于中低位水平，环比上月显著收敛 

截止 2024 年 3 月 29 日，进口压榨一级豆油 05 合约基差集中在 130-480 元

/吨（现货较期货升水 130-480 元/吨），上周为 150-480 元/吨，上月 480-750

元/吨，环比上月显著收敛，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  

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 2409合约，后市或有望测试上方压力平台。 

 

四、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后市的降息预

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。  

 成本端：在国内，豆油的原料 90%以上来源于进口大豆，而美国、巴西

与阿根廷是我国的主要大豆进口国。美国农业部发布的 2024 年春播意

向报告报告显示，2024 年美国农户计划将大豆种植面积提高 3%，从 2023

年的 8360万英亩增至 8651万英亩，同报告发布前市场预期值相差较小。

目前，巴西大豆收割放缓，阿根廷作物评级优良率下降，南美大豆

暂维持丰产预期。建议广大交易者积极关注美豆出口、播种情况以

及南美豆产区生长、收割与出口近况。 

 国内豆油供需：后市进口大豆中期供应与下游需求或维持中性。近一个季度

以来，豆油实现小幅去库，预期中期或仍处于去库进程。 

 结论：结合宏观、基本面与技术面，豆油 2409合约，后市或有望测试上方压

力平台。 
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