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行情要点：

·油脂：受累于国际原油与外盘油脂跌势，上周国内油脂市场看涨情绪

降温，价格重心下移明显。市场预期OPEC+推迟政策会议后明年可能

不会进一步减产，外加加沙部分人质获释令地缘政治风险溢价降低，

国际原油价格在下半周接连下挫并影响相关周边市场。马棕录得三周

来首个周线跌幅，印度买家对12-1月的采购放缓令市场承压；不过

MPOA数据显示，11月1-20日马棕产量环比降3.89%对行情提供一定支

撑。菜油跟随豆棕油整体回落走势，基本面缺乏利多驱动，近端供应

宽松预期仍施压期现走势。

· 豆粕：尽管USDA公布的对中国和未知目的地的每日出口量保持高位，

但周末巴西迎来有益降雨仍令美豆价格下跌。值得注意的是，目前巴

西大豆70%的播种率是一个较大的隐患，预示着播种面积有下降的可

能。上周巴西私营咨询机构Datagro公司将2023/24年度巴西大豆产量

预估下调至1.566亿吨，较上月预测低710万吨或4.3%，比2022/23年度

的产量1.573亿吨低0.4%。另外，阿根廷大豆播种进度已完成三分之一

以上。布交所上周四报道，阿根廷大豆播种面积较上周增加17.4 %，

占预计收获面积的 34.8%，许多早期大豆作物生长状况良好，关注未

来南美天气状况。国内豆粕现货价格持续跟盘下跌，目前供需端缺乏

明确利好支撑。油厂开机率上升，压榨供应增加，而进口大豆到港预

期宽松进一步增加供给端压力；下游采购积极性不高，少量现货随用

随买为主，远月基差合同成交清淡。此外，人民币汇率持续升值、进

口大豆成本端缺乏支撑也对价格施压。新的一周需继续关注国内油厂

进口大豆到港节奏、开停机计划以及南美产区天气情况。

·观点与建议：油脂中长期跟随宏观震荡，关注宏观宏观市场情绪变

动及以及国外成本端压力向国内传导的过程和节奏。

·风险点：宏观外围变化、南美天气异常、进口大豆到港延迟
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本期要点
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1、外盘合约走势

2、内盘合约走势

3、内盘合约基差

4、内外盘油粕比

5、内盘合约月间价差

6、内盘合约跨品种价差

7、内盘合约持仓

行情回顾



数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理5

外盘合约走势
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内盘合约走势

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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内盘合约基差1/2

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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内盘合约基差2/2

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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内外盘油粕比

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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内盘合约月间价差

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理

-1000

-500

0

500

1000

1500

06
-0
1

06
-1
5

06
-2
9

07
-1
3

07
-2
7

08
-1
0

08
-2
4

09
-0
7

09
-2
1

10
-0
5

10
-1
9

11
-0
2

11
-1
6

11
-3
0

12
-1
4

12
-2
8

单
位
：
元
/吨

豆油1-5价差

2018 2019 2020 2021 2022 2023

-400

0

400

800

1200

1600

06
-0
1

06
-1
5

06
-2
9

07
-1
3

07
-2
7

08
-1
0

08
-2
4

09
-0
7

09
-2
1

10
-0
5

10
-1
9

11
-0
2

11
-1
6

11
-3
0

12
-1
4

12
-2
8

单
位
：
元
/吨

菜油1-5价差

2018 2019 2020 2021 2022 2023

-1000

-500

0

500

1000

1500

0
6
-0

1

0
6
-1

5

0
6
-2

9

0
7
-1

3

0
7
-2

7

0
8
-1

0

0
8
-2

4

0
9
-0

7

0
9
-2

1

1
0
-0

5

1
0
-1

9

1
1
-0

2

1
1
-1

6

1
1
-3

0

1
2
-1

4

1
2
-2

8

单
位
：
元
/吨

棕榈油1-5价差

2018 2019 2020 2021 2022 2023

-200

0

200

400

600

800

0
6
-0

1

0
6
-1

5

0
6
-2

9

0
7
-1

3

0
7
-2

7

0
8
-1

0

0
8
-2

4

0
9
-0

7

0
9
-2

1

1
0
-0

5

1
0
-1

9

1
1
-0

2

1
1
-1

6

1
1
-3

0

1
2
-1

4

1
2
-2

8

单
位
：
元
/吨

豆粕1-5价差

2018 2019 2020 2021 2022 2023

-200

-100

0

100

200

300

400

0
6
-0

1

0
6
-1

5

0
6
-2

9

0
7
-1

3

0
7
-2

7

0
8
-1

0

0
8
-2

4

0
9
-0

7

0
9
-2

1

1
0
-0

5

1
0
-1

9

1
1
-0

2

1
1
-1

6

1
1
-3

0

1
2
-1

4

1
2
-2

8

单
位
：
元
/吨

菜粕1-5价差

2018 2019 2020 2021 2022 2023



11

内盘合约跨品种价差1/2

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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内盘合约跨品种价差2/2

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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内盘合约持仓1/2

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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内盘合约持仓2/2

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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1、大豆平衡表

2、巴西大豆作物进展

3、美豆出口进度

4、美豆压榨利润

5、美豆油库存&豆粕出口

6、马来棕榈油产量&库存&出口

7、加拿大菜籽压榨&产量

8、欧洲葵油&菜油

国外现货市场供需



16 数据来源：USDA 中泰期货研究所整理

大豆平衡表



17

巴西大豆作物进展

数据来源：Conab、World Ag Weather中泰期货研究所整理



数据来源：USDA 中泰期货研究所整理18
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20 数据来源：USDA 中泰期货研究所整理
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21 数据来源：USDA 中泰期货研究所整理

美豆压榨&美豆油库存
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马来棕榈油产量&库存&出口

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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加拿大菜籽压榨&产量

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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欧洲葵油&菜油

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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1、国内油脂库存

2、大豆&豆粕库存

3、大豆进口&到港

4、进口大豆升贴水

5、进口大豆压榨利润&豆粕保本成本

6、大豆开机率&压榨量 

7、国内豆粕&豆油消费

8、生猪养殖利润&饲料企业库存

国内现货市场供需



数据来源：我的农产品 中泰期货研究所整理26
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据Mysteel对国内主要

油厂调查（117家样本）

数据显示：

2023年第46周（11月

10日至11月17日），

全国主要油厂大豆库

存上升，豆粕库存、

未执行合同均下降。

大豆库存为476.7万吨，

较上周增加24.24万吨，

增幅5.36%；豆粕库存

为71.66万吨，较上周

减少 1.3 万吨，减幅

1.78%；未执行合同为

380.25万吨；较上周减

少 50.15 万吨，减 幅

11.65%。

27 数据来源：我的农产品 中泰期货研究所整理
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28 数据来源：我的农产品 中泰期货研究所整理

国内大豆进口&到港

2023年第 46周（ 11.11-

11.18）国内主要地区的

111家油厂大豆到港共计

30船，(本次船重按6.5万

吨计）约195万吨大豆。

其中华东及沿江8船，山

东及河南5船，华北5船，

东北5.5船，广西4船，广

东2.5船，福建0船。

0

50

100

150

200

250

300

350

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

单
位
：
万
吨

大豆周度到港

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

单
位
：
万
吨

大豆月度进口

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023



29

进口大豆升贴水

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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进口大豆压榨利润&豆粕保本成本

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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第47周（11月18日至11

月24日）123家油厂大豆

实际压榨量为201.98万吨，

开机率为58%；较预估低

1.12万吨。

预计第48周（11月25日

至12月1日）国内油厂开

机率小幅上调，油厂大豆

压榨量预计204.68万吨，

开机率为59%。

31 数据来源：我的农产品 中泰期货研究所整理

国内大豆开机率&压榨量
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生猪养殖利润&饲料企业库存天数

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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国内豆粕&豆油消费
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1、花生期货基差

2、花生现货价格

3、花生油VS豆油

4、花生粕VS豆粕

5、花生&花生油进口

6、花生出口

花生市场专题



花生行情回顾：

·行情回顾：上周初花生期现市场情绪在主力油厂入市收购预期、东北

产区雨雪天气影响下有所改善，但新增油厂收购预期并未在周内实现，

尽管雨雪天气一定程度上影响东北产区基层售货情绪，并带动周边产

区价格小幅上涨，但下半周已开收主力油厂再次下调收购报价令市场

悲观情绪继续蔓延。从花生市场反应来看，盘面走势相对现货更弱，

主力01合约上周五跌破近期震荡区间，最低报价低至8754元/吨。周

末期间，市场再传主力油厂入市收购消息，重点关注油厂实际收购意

愿及基层售货情况。

·国内现货报价：截至11月25日，油厂成交价格趋弱，油料米主流成交

价格8400-8700元/吨。河南白沙统货报价约8800-9000元/吨，辽宁白

沙统货报价约9100-9200元/吨，兴城花育23统货报价约8800元/吨；

吉林白沙统货报价约9000-9200元/吨。

（数据来源：我的农产品网、同花顺）

·进口米到港量：2023年1-10月，国内花生仁进口约53.74万吨，花生果

进口约11.42万吨，花生仁+花生果折仁约61.73万吨，去年同期约

58.85万吨。 (数据来源：我的农产品网、同花顺)

·中长期观点：随着现货价格的下跌，农户惜售意愿增强，在主力油厂

未全面积极入市之前，基层惜售推迟售货进度或令供给压力后移，油

厂收购动态将成为后期需求端关注的重点。另外，来自宏观外围市场

的扰动仍影响花生市场情绪，关注外围市场情绪变动、新作花生出售

进度与油厂入市收购情况。

 ·风险点：宏观外围市场波动、油厂超预期收购

35

本期要点



36

花生期货基差

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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花生油VS豆油

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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花生粕VS豆粕

数据来源：iFinD 中泰期货研究所整理
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数据来源：海关总署 中泰期货研究所整理40

0

50000

100000

150000

200000

250000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

单
位
：
吨

花生仁进口（含进口花生果折仁）分年度季节性

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

单
位
：
吨

花生油进口分年度季节性

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

花生&花生油进口



41

3500

4700

5900

7100

8300

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

单
位
：
吨

花生制品出口月度对比图

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

5000

15000

25000

35000

45000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

单
位
：
吨

烘培花生出口月度对比图

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
数据来源：海关总署 中泰期货研究所整理

花生出口



42

1、美国降水预测

2、南美降水预测

3、加拿大&澳洲降水预测

4、东南亚降水预测

5、国内中期天气预报

产地天气预测



43 数据来源：CPC 中泰期货研究所整理

美国降水预测



44 数据来源：CPC 中泰期货研究所整理

南美降水预测



45 数据来源：COLA 中泰期货研究所整理

加拿大&澳洲降水预测



46 数据来源：CPC 中泰期货研究所整理

东南亚降水预测



47 数据来源：中央气象台 中泰期货研究所整理

国内中期天气预报

未来十天冷空气活动频繁  华北东北气温偏低

未来10天（11月25日-12月4日），吉林东部、黑龙江东南部、四川盆地、

江汉、江南西部、华南西部及贵州和海南等地累计降水量有5～15毫米，

局地超过20毫米，我国其余大部分地区累计降水量一般不足3毫米或无

降水。
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EI Nino预测



日期 基本面 国内外宏观

2023/11/27

截止11月24日当周全国重点地区豆油/棕榈油商业库存
截止11月24日当周全国大豆/豆粕库存及豆粕未执行合同
SPPOMA公布马来11月1-25日棕榈油产量预估

19:00：英国11月CBI零售销售差值
21:00：美国10月营建许可月率修正值(%)

2023/11/28

00:00：美豆截至11月23日出口检验量
Conab公布巴西大豆播种进度

17:00：欧元区10月家庭贷款年率(%)
17:00：欧元区10月M3广义货币(亿欧元)
22:00：美国11月谘商会消费者信心指数

2023/11/29

18:00：欧元区11月经济景气指数
21:30：美国第三季度实际GDP年化季率修正值(%)
21:30：美国10月批发库存月率初值(%)

2023/11/30

21:30：美豆截至11月23日出口销售报告
ITS、SGS、Amspec公布马来11月1-30日棕榈油出口量

03:00：美联储公布经济状况褐皮书
09:30：中国11月官方制造业PMI
17:00：欧元区11月调和CPI年率 (%)
18:00：欧元区10月失业率(%)
21:30：美国10月PCE物价指数年率(%)

2023/12/1

截止12月1日当周全国生猪养殖利润
SPPOMA公布马来11月1-30日棕榈油产量预估

07:30：日本10月失业率(%)
09:45：中国11月财新制造业PMI
17:00：欧元区11月Markit制造业PMI终值
22:45：美国11月Markit制造业PMI终值
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注：以上发布时间均为北京时间

下周关注要点提示
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12月主要国家及地区金融市场假期提示

日期 名称 休市国家及地区

2023/12/25 圣诞节 中国香港、美国、英国、马来西亚、新加坡

2023/12/26 节礼日 中国香港、英国
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