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产业图谱

数据来源：金信期货        市场有风险 入市需谨慎



豆粕：基差走弱，远月成交放量



豆粕概述

数据来源：金信期货        市场有风险 入市需谨慎

10月美豆先抑后扬重回1300上方，美豆粕强势上涨，迭创新高，主要受阿根廷上年度减产影

响导致美豆粕出口需求强劲，支撑美豆价格。目前美豆新作收割近八成，出口进度在历史同期偏

慢。10月巴西播种进度转慢，目前已播种面积近四成，11月第一周天气监测显示，此前较为干旱

的中西部地区迎来降雨，产区生长条件有所改善。

国内养殖端继续亏损，受猪瘟影响，近期下游提货积极性不高，现货市场低迷基差走缩，市

场成交以24年5-9月合约为主。远月到港预期充足，11月预计960万吨，12月预计900万吨，市场

有传闻大豆洗船，盘面上攻4000关口。整体来看，11月国内豆粕供需偏宽松。



美国供需

USDA10月供需报告：美豆新作单产继续下调，出口下调抵消部分产量减少，期末库存环比上月持

平，单产和库存数据低于市场预期，报告利多油粕，但是不具备持续支撑，出口的调减和南美的

丰产未来会给盘面带来压力。

数据来源：USDA、金信期货        市场有风险 入市需谨慎



美国产区

截至10月22日当周，美国大豆收割率为76%，市场预期为77%，之前一周为62%，去年同期为78%，

五年均值为67%。受巴西大豆出口的竞争压力，当下美豆出口进度较往年同期偏慢。

数据来源：USDA、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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巴西产区

PAN：截至10月27日，巴西2023/24年度大豆播种面积达到计划播种面积的38.41%，高于一周前的

29.84%，低于去年同期的52.41%，过去五年的同期播种进度为44.94%。阵雨已经向北移动到之前

比较干旱的巴西中西部，为中部地区大豆的种植和早期生长带来更好的条件。

数据来源：USDA、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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中国进口

Ø 9月份中国进口大豆715.4万吨，据Mysteel对国内各港口到船预估初步统计，2023年11月大豆

到港量为960万吨，12月为900万吨。

Ø 截至10月27日当周，油厂大豆压榨量回落到168万吨，豆粕库存微降到72万吨。

数据来源：海关总署、钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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数据来源：iFind、钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

成交价量

10月豆粕基差持续收缩，截至10月27日华东豆粕基差M2401+350，当周总成交约200万吨，其中远

月成交火爆，多为24年5-9月合同，现货成交清淡。
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饲料需求

养殖端亏损再度拉大，截至10月27日当周，自繁自养生猪养殖利润为亏损182.13元/头，外购仔

猪养殖利润为亏损165.56元/头。短期猪瘟加速养殖端出栏，需求疲软，同时饲料厂物理库存下

降，饲料企业提货积极性降低。

数据来源：钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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主要结论

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

南美天气炒作还未兴起，短期盘面上攻4000关口后，向上突破需要更多的利好驱动，结合11

月基本面偏宽松，基差走缩需求低迷，上方压力位4050，可以逢高空，做多等待回调，下方

支撑3750。



油脂：洗船传闻，难改宽松预期



油脂概述

数据来源：金信期货        市场有风险 入市需谨慎

10月三大油脂区间震荡，两份月报提振盘面有限，在收储传闻、原油走强带动下出现反弹，

外资减持空单，但整体基本面仍偏宽松。11月来看，油脂基本面宽松预期不改，其中菜油走势最

弱。

棕榈油：11月棕榈油产区处增产季尾声，印度和中国国内库存高企，进口需求减弱，11月

MPOB报告预计继续累库。近期市场传闻11月棕榈油有洗船，刺激盘面大涨3%再度接近区间上沿。

豆油：美豆油继续走弱，巴西大豆中西部产区天气预计改善，南美尚且维持丰产预期。国内

11-12月大豆到港充足，豆油基差走弱，关注四季度豆油旺季需求。

菜油：四季度进口菜籽大量到港，11-12月月均进口预计60万吨，随着压榨量回升，菜油库

存预期止跌。



马来供需

根据各机构的数据显示，10月1-25日马棕产量环比增5%，出口环比减3%，按此预估10月库存预计

飙升到280万吨，供应宽松格局难改。11月开始产地进入减产季，关注四季度出口是否有改善来

消化高库存。

数据来源：MPOB、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

120

140

160

180

200

220

240

260

280

300

320

340

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

马来西亚棕榈油库存(万吨)

2018年 2019年 2020年
2021年 2022年 2023年

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

180

190

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

马来西亚棕榈油出口(万吨)

2018年 2019年 2020年
2021年 2022年 2023年

80

100

120

140

160

180

200

220

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

马来西亚棕榈油产量(万吨)

2018年 2019年 2020年
2021年 2022年 2023年



印尼供需

印度尼西亚8月份棕榈油出口大幅下降至207万吨，由于国内生柴消费增加，导致最终库存小幅增

至324万吨。同期来看，印尼的库存历史低位，即使马来还在持续累库，两大产地整体的库存压

力不大。

数据来源：GAPKI、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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印度进口

前期我们预测印度在7-8月大量进口棕榈油后进口需求转弱，目前从MPOB和SEAI的9月数据已有验

证，9月棕榈油进口量较上月下降26%至83万吨。从整体植物油的库存水平来看，印度国内油脂库

存仍然偏高，预计10月补库动力不足。

数据来源：SEAI、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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中国进口

Ø 9月份中国进口24度棕榈油52万吨，同比减少14.4%，10月进口预估50万吨。

Ø 9月份中国进口油菜籽32万吨，同比减少14.4%，10月进口预估40万吨，11月进口预估60万吨。

数据来源：海关总署、钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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油脂库存

10月油脂库存走势分化，棕榈油持续累库创历史同期高位，豆油和菜油库存小幅下降。

数据来源：钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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数据来源：iFind、钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

成交价量

10月棕榈油基差稳中偏弱，截至10月27日，华南棕榈油现货基差在P2401-60，现货供应较宽松，

成交一般。
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数据来源：iFind、钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

成交价量

10月豆油基差走弱，截至10月27日，华东豆油现货基差在Y2401+320附近，当周日均成交约2万吨。
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价差套利

从统计套利的角度来看，目前菜豆价差处历史低位，结合前面的基本面分析，菜籽大量到港预期

下菜油走势偏弱，如果南美天气炒作兴起，菜豆价差预计还有下行空间，谨慎做扩。

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

主要结论

10月油脂单边下跌行情不顺畅，宏观和消息面的利好带动油脂反弹，而基本面宽松限制反弹高度

，11月预计维持宽幅震荡偏弱，区间高抛低吸为主。目前三大油脂中，菜油反弹力度最弱。
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