
 

 

 

 

 

豆油：关注反弹高度，谨慎交易 

2024-9-2 

我们来分析下豆油近期展开小反弹背后的逻辑是什么？行情真正

的趋势性拐点是否来临了呢？ 

 宏观：对美联储的降息预期，美元指数和美债收益率有望回落，近期以美元

定价为主的一些全球性商品都表现出明显的反弹。（关注 9 月美联储议息会

议预期“落地”或不及预期给盘面带来的影响。） 

 产业层面：大豆现货压榨利润接近底部区域，上游产业或历经去利润-去库存

周期，豆油库存周期由累库转向去库拐点或已来临。（但下游需求平淡，去

库进程或缓慢。） 

 相关商品：印尼 B40 政策落地信息点燃棕榈油多头情绪提振豆油行情。（B40

政策即印尼将于 2025 年 1 月 1 日起，将强制实施含有 40%生物柴油的生物燃

料油标准。棕榈油价格近期受情绪点燃，关注盘面价格是否产生过多溢价。）    

 时空角度与市场心理：豆油的下跌已持续三个月之久，从时间和空间角度来

说与市场心理角度来说，短期来到了一个需要调整的时间，盘面走出一波技

术性反弹。 

 参考观点：豆油行情近期盘面的表现为反弹，或非趋势性行情，各位交易者

把握理性的交易节奏，谨慎看待后市反弹高度。 
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一、背景 

前期，受“宏观层面利空+产业层面利空”的双重利空效应下，豆油前期处于

“跌跌不休”的境遇。这一异常现象不仅让油厂承受亏损而措手不及，也加剧了市

场对于未来价格走势的担忧。近期，我们看到豆油盘面显现小幅反弹，然而，行

情真正的趋势性拐点是否来临了呢？后文通过分析产业供需情况进行解析。 

 

 

 

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。 

北京时间 8 月 13 日凌晨，美国农业部发布了 8 月农产品供需报告。报

告上调了新作美国大豆播种与收获面积、新作美国大豆产量与期末库存，

24/25 季世界大豆期末库存亦有所上调。  

当前，南美大豆收割结束，南美大豆整体供应量丰裕。美豆生长良好，

天气炒作暂未开启。美豆丰产前景较为明朗。建议后市密切关注美豆主产区

天气、出口进度等热点。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

表 1：USDA8 月供需报告（美豆） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国粮油信息网，安粮期货研究所 

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 9 月大豆到港量为 870.4

万吨，较上月预报的 930.8 万吨到港量减少了 60.4 万吨，环比变化为-6.49%；较

去年同期 702.1 万吨的到港船期量增加 168.3 万吨，同比变化为 23.97%。当前，

进口大豆近月盘面压榨利润处于中位平衡线附近，进口大豆近月现货压榨利润处

于中低位附近且近期有所低位修复。综合来看，后市豆油中期新增供给或维持中

性稍偏紧。 



 

 

 

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：由累库转向去库的拐点或已显现 

中国粮油商务网监测数据显示，截止到 2024 年第 34 周末，国内豆油库存

量为 125.1 万吨，较上周的 126.1 万吨减少 1.0 万吨，环比下降 0.78%。综合来

看，今年一季度豆油总体处于去库进程，五月以来，豆油库存处于累库进程，且

累库幅度与速率大于菜油。由累库转向去库的拐点或已显现。 

图 3：豆油库存                          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国粮油信息网，安粮期货研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

 

 

四、行情走势观点总结 

 宏观：对美联储的降息预期，美元指数和美债收益率有望回落，近期以美元

定价为主的一些全球性商品都表现出明显的反弹。（关注 9 月美联储议息会

议预期“落地”或不及预期给盘面带来的影响。） 

 产业层面：大豆现货压榨利润接近底部区域，上游产业或历经去利润-去库存

周期，豆油库存周期由累库转向去库拐点或已来临。（但下游需求平淡，去

库进程或缓慢。） 

 相关商品：印尼 B40 政策落地信息点燃棕榈油多头情绪提振豆油行情。（B40

政策即印尼将于 2025 年 1 月 1 日起，将强制实施含有 40%生物柴油的生物燃

料油标准。棕榈油价格近期受情绪点燃，关注盘面价格是否产生过多溢价。）    

 时空角度与市场心理：豆油的下跌已持续三个月之久，从时间和空间角度来

说与市场心理角度来说，短期来到了一个需要调整的时间，盘面走出一波技

术性反弹。 

 参考观点：豆油行情近期盘面的表现为反弹，或非趋势性行情，各位交易者

把握理性的交易节奏，谨慎看待后市反弹高度。 
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