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10 月油脂油料市场展望——

美豆收割棕油产量高峰背景下油粕有压力

观点摘要：

国外市场：美豆收割季节来临和强劲美元均给全球大豆市场带来持续

压力，未来大豆将越来越多受到南美供应及中国需求主导，美豆收获

后价格空间仍将受到南美新豆庞大产量前景制约。10 月是马棕油产量

高峰期，当前印度油脂库存高位，中国及印度对棕油需求或放缓。

油脂：马棕油产量供应压力增加，中国及印度对棕榈油需求或放缓。

国内三大油脂整体库存高于五年同期水平，供应充裕。国内豆油持续

去库存，而棕油进口持续增加，库存或持续累积，今年下游需求启动

不及预期，餐饮消费表现一般，节后油脂需求表现或一般，预计油脂

偏弱震荡。

粕类：美豆收割季节来临和强劲美元均给全球大豆市场带来持续压力，

不过由于密西西比河水位偏低加大美豆出口难度提高运输成本，支撑

国内豆粕。国内生猪存栏仍处于高位，禽类养殖小幅亏损，养殖积极

性不高，再加上受到其他杂粕替代等因素，后期豆粕表观消费量或处

于相对低位。预计豆粕在贸易商出货下震荡偏弱，出货完成后或能略

微企稳，但仍缺乏上涨动力。

豆二：美豆迎来季节性收割压力，美豆出口疲软态势短期或难以改观，

美豆收获后价格空间仍将受到南美新豆庞大产量前景的制约。四季度

国内大豆到港量同比有明显回升，10 月份国内进口大豆到港量明显偏

低，11 月开始增加，大豆去库存，预计豆二期价震荡偏弱。

风险点：1、南美大豆产区天气。2、产地棕油产量恢复及出口。3、

大豆到港节奏。
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相关报告

8 月：美豆天气有变化，油脂油料

或高位震荡

7 月：天气因素主导，油脂油料跟

随外盘波动

5 月：供应压力增加，油脂油料或

震荡偏弱

4 月：供应宽松油脂油料弱势依旧

3 月：油脂油料或进一步走弱

2 月：年报——油脂油料大概率区

间运行

1 月：年报——预期供应改善，价

格中枢或下移
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一、行情回顾

美豆干旱天气开始好转，收割开始转移了人们对夏季干旱天气的注意力，受到美国收割初

期以及令交易商失望的月度压榨数据的打压，美豆市场震荡下行，拖累过呢油脂油料，马棕油

库存高于市场预期，利空油脂，国内油脂库存偏高，豆粕供应偏紧，最终导致本月油脂震荡偏

弱，豆粕宽幅震荡。

图 1： 国内油脂期货走势 单位：元/吨 图 2： 国内粕类期货走势 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

二、国外油脂油料市场供需

1、USDA 仍有可能下调产量预估

USDA 9 月报告将全球大豆产量下降导致 2023/24 年度全球大豆库存预估略降 0.13%，不过

仍将达到 1.19246 亿吨，仍较 2022/23 年度 1.02985 亿吨录得高达 15.79%增幅。美国 2023/24

年大豆产量预测目前为 1.12837 亿吨，较 5月创纪录预估值下降了 8%，较 2022/23 年度则同比

下降了 3.04%，市场认为，随着干燥和炎热的八月份对美国中西部产区大豆产量造成打击形势

的明朗，美豆产量预估仍可能会进一步下降。

新作单产下调至 50.1 蒲/英亩，低于市场预期 50.2 蒲/英亩，但此也向上调整 10 万英亩种

植面积和收割面积，略微缓解美豆减产处境。观察历史上 8、9月供需月报单产调整与最终定产

情况，近 15 年单产调整中，有 5年 9月调整与最终定产方向不一致，其余均是一致涨或跌。再

结合整体优良率变化，预计优良率基本围绕 2019 年数据波动，单产将在 9月基础上再往下调。

同时，从历史数据看，除去 2005、2006、2021 年例外，如果当年优良率较前一年下降，那么当

年的单产较前一年也会下降。

2、优良率呈下降趋势

目前美豆已经处于落叶期，虽然 9月以来降雨有所好转，但是由于大豆已经开始进入成熟

期，降雨改善对美豆优良率影响削减。再结合近 8年美豆优良率变化，自第 38 周起到收割启动，

美豆优良率变化幅度均在 3个百分点以内。截至 9月 24 日当周，美国大豆生长优良率为 50%，

市场预期为 52%，此前一周为 52%，去年同期为 55%。预计美豆优良率大概率不会超过 55%，较
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2022 年优良率呈下降趋势。

3、密西西比河水位下降推高驳船运输成本

年初明尼苏达州北部和威斯康星州暴雪引发洪水，使得密西西比河上游淤塞严重，疏浚工

作始终不断，再加上持续干旱，加剧了密西西比河水位严峻形势。美中西部地区气候学家称，

区域性干旱造成密苏里河、伊利诺斯河和俄亥俄河的低流量，导致密西西比河水位已经提前一

个月下降到去年秋天历史最低点附近，且水位偏低问题不是仅仅通过一场暴雨就能解决，这可

能会推高驳船运输成本。

4、南美新季大豆总产量将创历史纪录

南美正在开始播种大豆，如果没有天气意外，巴西、阿根廷和巴拉圭 2023/24 收获大豆产

量合计将达到 2.21 亿吨，几乎是美豆产量两倍，比 2023 年提高 3095 万吨或 16.3%。南美大豆

出口预计达到 1.076 亿吨，是美豆出口预期 2.2 倍，比上年高 2.7%，这其中巴西大豆占到 9成。

AgRural 数据显示，巴西大豆播种进度创下五年来最快水平，截至 9月 21 日，巴西 2023/24 年

度大豆播种面积达到预期面积 1.9%，去年为 1.5%。近期高温干燥天气阻碍巴西主要种植区大部

分地区水分，但 10 月份才进入巴西雨季，整体来看巴西大豆播种尚未偏离正常赛道。

图 3： 全球大豆供需平衡 图 4： 美国大豆供需平衡

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

图 5： 巴西大豆供需平衡 图 6： 阿根廷大豆供需平衡

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货
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图 7： 美国大豆月度压榨量 单位：蒲式耳 图 8： 美国内大豆压榨利润 单位：美元/蒲式耳

数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 9： 美豆周度出口 图 10： 美豆周度出口至中国

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

图 11： 美豆周度出口累计 单位：吨 图 12： 美豆周度出口中国累计 单位：吨

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

图 13： 美豆优良率 图 14： 美豆收割进度

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货
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5、南美大豆仍有充裕可供应量

巴西机构数据显示，截至 9 月 1 日，巴西 2022/23 年度大豆的销售比例为 79.8%，略低于

去年同期 82.6%，如果按照 1.5615 亿吨产量，巴西农户已销售 1.246 亿吨大豆，意味着巴国内

仍有逾 3100 万吨新作大豆尚未定价或尚未出售，这较去年同期高出近 1000 万吨。此外阿根廷

农业部长估计目前阿根廷还有 800 万吨 2022/23 年度大豆库存，这意味着巴西和阿根廷两国仍

然有接近 4000 万吨的大豆库存供应。

图 15： 巴西向中国发船量（周） 单位：万吨 图 16： 巴西发向中国大豆排船量及发船量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 17： 巴西大豆月度出口量 单位：万吨 图 18： 巴西大豆出口累计量 单位：万吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：wind 新世纪期货

图 19： 南美主产区未来 1-30 天降水及距平 图 20： 南美主产区未来 1-30 天降水及距平

数据来源：NOAA 新世纪期货 数据来源：NOAA 新世纪期货
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6、马棕油供应压力增加

MPOB 供需数据显示，8 月马棕产量为 175 万吨，较 7 月增产 8.91%，略高于机构预估 173

万吨左右，与 5年均值基本持平，但低于此前 MPOA 和 UOB 对 8 月马来增产幅度的预估。产量继

续保持增长，且增幅高于市场预期，10 月是增产周期最后的一个月，产量继续高位运行，且天

气条件目前来看并没有对棕榈油的产量有所影响，供应压力仍较大。8月出口有所下降，需求

回落。从本年度前十个月印度食用油进口量统计来看，印度棕油进口量累计同比增长明显，从

品种间价差来看，棕榈油与葵花油的性价比优势仍较为明显，利多后期棕榈油与葵花油进口，

不过当前印度油脂库存 373.5 万吨，属于创记录高位库存，或抑制棕榈油进口。马棕油受产量

增长高于预期，且出口下降幅度高于预期，马棕油库存已经升至 7个月以来的高点，对市场供

应有一定的压力，且马棕油库存压力明显强于印尼。

不过，美国国家海洋和大气管理局目前预计，2023 年 11 月至 2024 年 2 月将出现强烈的厄

尔尼诺现象，未来将会影响棕榈油产量，不过目前厄尔尼诺现象对油棕榈树的影响微乎其微，

但如果后期厄尔尼诺现象非常强烈，可能会扰乱 2024 年的供应。

图 21： 马棕油月度产量 单位：吨 图 22： 马棕油月度库存 单位：吨

数据来源：MPOB 新世纪期货 数据来源：MPOB 新世纪期货

图 23： 马棕油月度出口 单位：吨 图 24： ITS：马棕油出口 吨

数据来源：MPOB 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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图 25： 马棕油出口印度国累计值 单位：公吨 图 26： 马棕油出口中国累计值 单位：公吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 27： 豆油-24 度棕榈油 FOB 差 单位：美元/吨 图 28： POGO 价差 单位：美元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 29： 印度植物油库存 图 30： 印度植物油进口量

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

三、国内油脂油料供需

1、大豆供应近紧远宽

四季度国内大豆到港量同比有明显回升，但 10 月到港量明显偏低，11 月以后到港量或增

加。贸易商数据显示，目前预估 9月份到港 660-670 万吨，10 月 650-670 万吨，11 月 960 万吨，

12 月 950 万吨。1-1 月采购进度总体低于去年同期，油厂进口大豆 10 月采购进度约 95%高于去

年同期，11 月采购进度 35%远低于去年同期 70%，12 月采购进度 3%低于去年同期 20%。

目前国内大豆现货压榨利润十分丰厚，大致在 200-300 元/吨左右。油厂开工积极性非常高，

受到十一长假影响，油厂开工可能会略有下滑，节后油厂开工或有回升，但受到进口到港下滑



新世纪期货油脂油料月报

8

的拖累，单周压榨量或有下滑，进入 11 月，油厂开工或恢复到高位。Mysteel 数据显示，截至

第 38 周 111 家油厂大豆实际压榨量为 188.44 万吨，开机率为 63.33%；较预估高 12.63 万吨。

图 31： 三大产区豆到岸完税价 单位：元/吨 图 32： 进口大豆升贴水 单位：美分/蒲

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 33： 周度大豆到港量 单位：万吨 图 34： 大豆压榨利润 单位：元/吨

数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 35： 全国主要油厂大豆周压榨量 单位：吨 图 36： 大豆月度压榨量 单位：百万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 37： 进口大豆到港预测值 单位：万吨 图 38： 国内港口大豆库存 单位：万吨
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数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

2、三大油脂供应充裕节后需求清淡

国内三大油脂整体库存高于五年同期水平，油脂供应相当充裕，一般而言，四季度国内油

脂需求进入小高潮，但 10 月份整体消费相对清淡，11 月以后，元旦、春节需求增多后才会有

望提振市场。Mysteel 显示，截至第 38 周，全国重点地区豆油商业库存约 100.64 万吨，周增

加 2.38 万吨，增幅 2.42%。全国重点地区棕油商业库存约 73.44 万吨，周减少 4.54 万吨，降

幅 5.82%；同比去年增加 27.7 万吨，增幅 60.56%。

图 39： 油厂豆油库存 单位：万吨 图 40： 豆油成交 单位：吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 41： 棕榈油库存 单位：万吨 图 42： 棕榈油成交 单位：吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 43： 我国棕榈油月度进口 单位：万吨 图 44： 棕榈油进口利润 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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图 45： 豆油活跃合约基差 单位：元/吨 图 46： 棕榈油活跃合约基差 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 47： CBOT 大豆 CFTC 非商业净持仓 单位：张 图 48： CBOT 豆油 CFTC 非商业净持仓 单位：张

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

3、豆粕去库存

受到进口大豆到港前紧后松影响，而豆粕需求相对平稳，豆粕库存或面临着先降后增局面，

豆粕库存低点可能在 10 月底 11 月初左右，此后库存逐步回升，库存紧张或将对现货价格有所

支撑。据 Mysteel 监测，截至第 38 周,豆粕库存 78.43 万吨，周增 9.98 万吨，增幅 14.58%，

同比去年增35.61万吨，增幅83.16%。豆粕表观消费量138.89万吨，周减1.66万吨，减幅1.19%，

同比去年减少 27.04 万吨，减幅 16.3%。

图 49： 国内豆粕库存 单位：万吨 图 50： 国内豆粕表观消费量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货
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图 51： 国内豆粕活跃合约基差 单位：元/吨 图 52： CBOT 豆粕 CFTC 非商业净持仓 单位：张

数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：wind 新世纪期货

4、豆粕需求平淡

随着中秋国庆双节到来，中下游豆粕采购积极性不足，市场交投清淡，我国生猪存栏仍处

于高位，禽类养殖则处于小幅亏损局面，养殖积极性不高，同时受到其他杂粕替代等因素，四

季度国内饲料需求需求平淡。另外，从近五年的豆粕四季度消费来看，10、11 月豆粕表观消费

量均处于相对低位，12 月受到年底需求的提振才会大幅增加。

图 53： 生猪存栏量 单位：万头 图 54： 能繁衍母猪存栏量 单位：万头

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 55： 生猪养殖利润 单位：元/头 图 56： 禽蛋养殖利润 单位：元/羽

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

四、油脂油料小结与展望

油脂：马棕油产量增长高于预期，目前天气并没有对棕油的产量有所影响，且 10 月是产量

高峰期，需求上，当前印度油脂库存创记录高位，主要消费大国中国及印度对棕榈油需求或放
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缓。国内三大油脂整体库存高于五年同期水平，油脂供应充裕。国内随着开机率的下滑，豆油

持续去库存，而棕油进口持续增加，库存或持续累积，今年下游需求启动不及预期，餐饮消费

表现一般，节后油脂需求表现或一般，预计油脂偏弱震荡，关注美豆收割，南美大豆播种以及

东南亚棕榈油产销等不确定风险。

豆粕：美豆收割季节来临和强劲美元均给全球大豆市场带来持续压力，大豆市场卖压较大，

巴西、阿根廷等国大豆库存庞大，大豆出口竞争激烈，中国市场需求乏善可陈，未来全球大豆

将越来越多受到南美供应及中国需求主导，美豆收获后价格空间仍将受到南美新豆庞大产量前

景的制约。不过由于密西西比河水位偏低加大美豆出口难度提高运输成本，支撑国内豆粕。国

内生猪存栏仍处于高位，禽类养殖小幅亏损，养殖积极性不高，再加上受到其他杂粕替代等因

素，后期豆粕表观消费量或处于相对低位。预计豆粕在贸易商出货下继续承压下行，出货完成

后或能略微企稳，但仍缺乏上涨动力。

豆二：美豆收割已经开启，随着新豆上市量的增加，美豆迎来季节性收割压力，南美大豆

库存庞大，巴西大豆出口对美豆的冲击仍将持续，中国需求乏善可陈，美豆出口疲软态势短期

或难以改观，美豆收获后价格空间仍将受到南美新豆庞大产量前景的制约。四季度国内大豆到

港量同比有明显回升，10 月份国内进口大豆到港量明显偏低，11 月开始增加，大豆去库存，预

计豆二期价震荡偏弱。

风险点：1、南美大豆播种天气。2、产地棕油产量恢复及出口。3、大豆到港节奏。
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