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核心要点及策略

逻辑观点

大豆

USDA公布的11月供需报告将美豆产量上调2500万蒲至41.29亿蒲，高于市场预期的41.03亿蒲，美豆产量的意外调增令CBOT
大豆承压下行。USDA暂未对2023/24年度南美大豆产量做出调整，南美后续降雨情况需继续观察。截至11月5日当周，美国大

豆收割率为91%，收获进程进入尾声。消息称中储粮集团向美国采购60万吨大豆，创下今年7月以来中国采购美国大豆的单日

最高纪录，中国需求的好转对CBOT大豆价格存在支撑。巴西大豆播种进度达48.4%，播种进度落后于5年均值，受干旱影响巴

西中西部地区大豆苗情较弱，0.6%的大豆开始进入开花期。天气预报显示未来一周巴西中部干旱加剧，11月中下旬降雨将覆盖

大部分大豆主产区。10月我国进口大豆515.76万吨，同比增长25%，环比下降28%。国内油厂已采购805万吨11月船期大豆，

采购数量偏低。截至第44周，油厂大豆库存410万吨，库存水平中性。

豆粕

国内豆粕盘面跟随CBOT大豆震荡运行。豆粕基差震荡下跌，华东地区基差收窄至70元/吨，期现价差基本回归。第44周国内

111家油厂大豆压榨量下降至156.73万吨，预计11月中下旬大豆到港量增加，油厂压榨开机率将随之回升。豆粕现货成交难有

起色，提货情况尚可。11月逐渐进入养殖和肉类消费旺季，需求对豆粕价格存在一定支撑。后期重点关注南美天气、美豆需求

以及国内大豆实际到港情况，预计短期内盘面以震荡为主，可逢低布局多单。

豆油

10月国内进口植物油94.5万吨，较9月增加2.5万吨。截至第44周，国内三大油脂库存增加至227万吨的历史高位，高库存制约

豆油走势。豆油现货报价互有涨跌，基差进一步回落，山东地区豆油基差跌至270元/吨。市场成交小幅放量，贸易商逢低积极

补空单，终端维持刚需采购。国内油厂压榨量下降，豆油库存降至94万吨，预计随着大豆到港量增加，豆油库存将恢复性增长，

关注下游需求承接情况。短期内豆油驱动因素有限，预计以震荡走势为主。

推荐

策略

豆粕：逢低布局多单；

豆油：逢低做多，波段操作。
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2023/24年度美豆产量下调 

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部
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主要国家供需平衡表 

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部
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周内期货价格变动汇总

数据来源：同花顺 国联期货农产品事业部
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美豆收割率达到91%，巴西大豆播种率为48.4%

数据来源：USDA 巴拿马运河管理局 国联期货农产品事业部
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短期内巴西北部、中部干旱加剧，11月中下旬降雨改善

数据来源：COLA 国联期货农产品事业部
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美豆周度净销售量108万吨，符合市场预期

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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美豆压榨利润走高

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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10月我国进口大豆515.76万吨，进口大豆盘面榨利打开

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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巴西装船、排船减少，美国排船量增幅较大

数据来源：钢联 中国粮油商务网 国联期货农产品事业部
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进口大豆装船到港情况
单位：万吨



油厂大豆压榨量下降至156.73万吨，预计本周压榨量增加

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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豆粕基差下跌至160元/吨，期现基本回归

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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豆粕库存下降至62.29万吨，油厂未执行合同及提货量增加

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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生猪养殖利润恶化

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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菜油价格疲软，01合约豆菜价差创新低

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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巴西8月豆油产量83.21万吨，原油下跌BOHO价差修复

数据来源：钢联 中国粮油商务网 国联期货农产品事业部
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9月巴西豆油出口量下降至15.5万吨

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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10月我国进口植物油94.5万吨，环比增加2.5万吨

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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豆油库存小幅下降至94万吨

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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菜油、豆油现货价格倒挂

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部



WTI原油价格跌破80美元/桶

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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免 责 声 明
    本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任
何保证。
报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在撰写
时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信息有
不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货公司
的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的任何
直接或间接损失概不负责。
    本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的
判断，可随时修改，毋需提前通知。
    本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形
式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留
我公司的一切权利。
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