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油粕高位跌落，反弹空间有待验证   豆类/油粕 

内容提要： 

◆ 自 2022 年下半年以来，在地缘政治冲突影响逐步减弱、疫情政策逐步放

开以及印尼棕榈油出口供应恢复下，油粕重心出现下移。一季度交易的核

心逻辑为基本面支撑偏强与海外经济预期下行的博弈。 

◆ USDA 在 3 月供需报告中，美豆库存依旧偏紧，而南美巴西阿根廷产量，

分别调整在 1.53 亿吨和 3300 万吨的预估，南美供给压力在释放。 

◆ USDA 季末报告显示，3 月美国大豆种植意向面积 9095.5 于二月论坛预期

基本持平；截止 3 月 1 日当季美豆库存为 16.85 亿蒲，如果用 49.5 蒲/

英亩的趋势单产来测算，新年度美豆供需吃紧形势持续。 

◆ 二季度是美国谷物播种季，最新美国春季天气预报，有利于美国播种创纪

录的玉米和大豆，夏季厄尔尼诺发生概率增加，届时或将利于美豆生长，

关注市场交易春播和产量形势。 

◆ 3 月以后，主产国马来西亚和印尼棕榈油生产将进入增产周期，产量增加

预期将施压油脂盘面。季节性增产初期，国内棕榈油高库存施加盘面，且

季节性产量扩张是主线，棕榈油等基于供需基本面的上供应宽松的品种重

心趋向于下行。 

◆ 生猪二季度的出栏量对应 2022 年 6 月-8 月期间能繁母猪存栏量，因此二

季度出栏压力增加的可能性较大。居民对于生猪的消费意愿和消费能力的

恢复是一个缓慢的过程，二季度生猪或趋向于震荡磨底。 

◆ 策略推荐： 

◆ 一、棕榈油 9 月合约自布林线中轨下行，7000 点暂时支撑开启震荡，二

季度核心波动区间6600-7600；菜籽油9月合约，核心波动区间8000-9000；

豆油 9 月合约，核心波动区间 7300-8300。 

◆ 二、一季度，豆粕、菜粕分别下跌 472 点、442 点或涨 11.8%、13.7%，以

计入巴西大豆丰产预期。二季度市场将交易北美播种的不确定性，和北美

大豆供需逐步宽松的现实。豆粕、菜粕预计震荡下行，核心波动区间分别

为 3300-3650、2600-2900。 

◆ 三、LH2305 继续以逢高沽空思路对待，LH2309 合约运行区间预计

17000-18500。LH59、LH79反套为主。 
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  近期报告回顾 

 

印尼出口政策对市场仍有支

撑 棕 榈 油 突 破 8100

（2023-02-17） 

 

供应紧张担忧支撑 棕榈油

突破 8300 创近 11 周高点

（2023-02-24） 

 

 

供应逐步宽松 周内三大油

脂震荡下行（2021-03-05） 

 

供应逐步宽松 油粕共振下

行（2023-03-24） 
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第一部分 行情回顾：一季度 CBOT 大豆冲高回落 

 一季度 CBOT 大豆冲高回落。2 月中旬之前，CBOT 大豆在震荡中不断重心上移。阿根廷旱情持续发酵，1 月

USDA 报告意外下调美豆 22/23 年度产量及出口，期末库存继续回落，这使得美豆供给越发偏紧。美豆粕因阿根

廷大豆产量不断下调而受到提振、高点不断刷新，巴西收割延误也给美豆出口时间窗口延长，美豆不断上行。进

入 2 月下旬，美国加息呼声再起，美元走高，国际原油下挫，大宗商品承压。巴西收割加快，升贴水报价高位回

落，美豆出口开始显露疲态。CBOT 大豆承压回落。3 月中旬受美国硅谷银行等三家金融机构倒闭，美国金融系统

风险担忧情绪加重，大宗商品加速下滑。尽管各家机构继续下调阿根廷大豆产量，但巴西大豆上市量增加以及外

部宏观担忧情绪加重，美豆加速回落。受此影响，一季度国内豆粕期现货市 场呈现震荡阴跌的走势。豆粕期货

跌幅明显超过美豆。国内豆粕现货走势略强于期货，主要是由于一季度国内进口大豆到港不及预期，这使得豆粕

供给有限，库存持续低位运行。但进入 3 月，随着进口到港量预期增加，豆粕基差高位回落。而国内连粕市场受

到美豆、人民币、巴西升贴水等因素共振，成本驱动促使 3 月跌幅加大。  

图 1.2023 年一季度 CBOT 大豆走势图（单位：美分/蒲式耳） 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

一季度国际油脂延续跌势。美豆油跌幅明显超过马棕油。美豆油连续五个月阴跌下行。国际原油的走低以及

美豆的回落均给美豆油带来压力，尤其是国际原油走低，让本来预期减弱的生柴消费雪上加霜，此外买粕卖油套

利也给美豆油较大的压力。相比之下，马棕油略强于美豆油，主要是由于马棕油因洪水侵袭，一季度产量远不及

预期，尽管马棕油出口也差强人意，但是由于印尼出口政策的多变，也让马棕油出口获得一定份额。3 月中旬，

美国金融系统带来了全球金融系统的危机持续发酵中，国际原油承压，这让国际油脂跌幅扩大。受此影响，国内

油脂跟随国际油脂大幅下挫，其中，由于我国一季度菜籽、菜油进口量激增，这让菜油供给量预期压力陡增，菜
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油表现最为疲软，其次棕榈油、豆油交替下挫。尽管国内油脂需求恢复到正常水平，但与此前预期的火爆相差甚

远，国内油脂在国际油脂下挫带来成本压力下不断扩大跌幅。 

第二部分 市场关注要点解读和前瞻 

 一、美国农业部 3 月供需报告调降南美产量，巴西供应压力不减  

USDA 在 3 月报告显示，美新豆收割面积 8630 万英亩（上月 8630 万英亩、上年 8630 万英亩），单产 49.5

蒲（上月 49.5 蒲、上年 51.7 蒲），产量 42.76 亿蒲（上月 42.76 亿蒲、上年 44.65 亿蒲），出口 20.15 亿蒲（上

月 19.90 亿蒲、上年 21.58亿蒲），压榨 22.20 亿蒲（上月 22.30 亿蒲、上年 22.04 亿蒲），期末库存 2.10 亿

蒲（上月 2.25 亿蒲、上年 2.74 亿蒲）。南美大豆产量方面，巴西 1.53 亿吨（上月 1.53），阿根廷 3300 万吨

（上月 4100），全球库存 9283 万吨（预期上月 9580），美国大豆种植面积预期 8750 万英亩，与 2 月持平，报

告中性偏多。4 月 1 日凌晨，美国农业部发布 2023 年美国种植意向报告及季度库存报告。这两份报告作为国际

农产品市场重点关注的重量级报告，成为新年度作物播种前的主要价格方向指引。美国农业部公布种植意向 8751

万英亩，季度库存 16.85 亿蒲，均构成利多。 

阿根廷计划推出“大豆美元”计划，利用优惠汇率来刺激出口。阿根廷或重启汇率优惠，“大豆美元”计划

旨在通过想生产商提供优惠利率为 300 比索/美元（官方利率为 206 比索/美元）来增加大豆及其衍生品的销售和

出口。 

表 1.美国大豆 3 月供需平衡表 

 

资料来源：USDA 新纪元期货研究 
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美国供需格局偏紧，市场关注北美新作播种。美国种植意向报告对美豆 2023/24 年种植面积预估大豆

8750 万英亩，低于市场预期的 8824 万英亩。后续关注大豆最终落地情况，或有预期差。USDA 公布的季度库

存报告显示美国大豆年末库存 19.31 亿蒲，低于市场预期的 17.42 亿蒲。 

二、二季度是南美供给压力释放的窗口期 

我们经历了巴西近四十年一遇的大旱，也经历着难得一遇的三峰拉尼娜现象，供给减少的忧虑一度是年初的

看点，但供给终不会缺席。 

南美大豆产量方面，巴西两大机构目前预测巴西 2022/23 年度大豆产量预期 1.55 亿吨，USDA 三月供需报告

1.53 亿吨。阿根廷国内机构预测 2022/23 年度大豆产量 2900 万吨，三月 USDA 供需报告为 3300 万吨，这是主产

国产量是历史比较大的一次调降。因年初机构预测三峰拉尼娜现象导致阿根廷减产，CBOT 大豆震荡上行，市场

价格反映了阿根廷减产的预期。随着巴西大豆今年的丰产和丰收，供应压力释放，盘面有所下跌。据巴西农业部

下属的国家商品供应公司 CONAB，截至 3 月 27 日，巴西大豆收割率为 70.89%，2022 年同期为 77.09%。 

我国海关总署的数据显示，2023 年 1-2 月，我国从巴西进口了 142 万吨大豆，比 2022 年同期的 350 万吨降

低了近 59.4%；进口美国大豆 1158 万吨，较上年同期 1003 万吨增加了 13.4%。预计二季度巴西大豆出口将恢复

正常，供给压力将从预期走入现实，并成为全球供给的主力军。 

3 月中旬阿根廷的降雨缓解了旱情，阿根廷大豆结荚谷粒期天气和产量形势，仍存在变数，但市场已计入减

产预计对盘面影响力在削弱。 

表 2.二季度是南美收获集中上市的窗口期 
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资料来源：新纪元期货研究 

 

图 2.我国自巴进口大豆数量季节性变化 图 3.我国自美进口大豆数量季节性变化 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

三、美国大豆出口销售形势顺畅 

截至 3 月 16 日当周，2022/23 年度美豆累计销售 4353.3 万吨为同期最高，2022 年同期为 4287.5 万吨。截

止到 2023 年 3 月 16 日，2022/23 年度美国对中国大豆出口装船量为 947 万吨，2022 年同期为 625 万吨，同比增

加 51.5%。2023 年前两个月中国从美国进口 1158 万吨大豆，较上年同期的 1003万吨增加 13.4%。这是因为 12

月至 1 月份的巴西大豆收割进度较慢，促使中国买家转向采购美国大豆。 

图 4.新的销售年度美豆出口顺畅（累计值） 图 5.新的销售年度美豆出口中国（累计值） 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

四、美国春播形势或成为美豆市场交易的焦点 

美国国家海洋和大气管理局（NOAA）和美国农业部中西部气候中心的科学家们预计，2023 年 3 月干旱缓解。

纵观 2023 年 NOAA 发布的《春季干旱展望》（spring drought outlook），随着未来几个月积雪融化，异常潮湿
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的冬季将进一步改善美国西部大部分地区的干旱。冬季降水，加上最近的风暴，自 2020 年以来首次消灭了加利

福尼亚州的异常和极端干旱，预计 2023 年春天将进一步改善干旱状况。NOAA 强调了 4 月至 6 月的温度、降水、

干旱和洪水预测，以帮助国家为潜在的天气和气候威胁做好准备。 

3 月 9 日，NOAA 预报员宣布拉尼娜现象结束。厄尔尼诺-南方涛动（ENSO）是一种气候模式，基于赤道太平

洋降雨量和海面温度的变化，影响世界各地的温度和降水。当海洋温度低于正常水平并且太平洋东部至中部的降

雨量减少时，就会发生拉尼娜现象。ENSO 中性-厄尔尼诺和拉尼娜之间的过渡期可能会持续到初夏，此后厄尔尼

诺发展的可能性增加。ENSO 中立被纳入 NOAA 的春季展望。NOAA 预报员预测，2023 年春天五大湖，俄亥俄河谷

以及大西洋中部和东北部的部分地区降水量将高于平均水平。低于平均水平的降水最有可能发生在西南部和太平

洋西北部的部分地区。 

图 6.美国春季干旱展望 

 

资料来源：NOAA 新纪元期货研究 

五、东南亚棕榈油季节性增产周期，将主导油脂盘面波动 

马来西亚棕榈油局（MPOB）3 月中旬公布数据显示，马来西亚 2 月棕榈油出口为 111 万吨，环比减少 1.99%；

2 月棕榈油产量为 125 万吨，环比减少 9.35%；2 月棕榈油库存量为 212 万吨，环比减少 6.56%。MPOB 数据显示，

2 月份马来西亚棕榈油产量和库存均低于市场预期，马来棕榈油产量受到洪水影响减少。马来西亚 2 月底的棕榈

油库存降至六个月来新低，但是位于近年来的同期高点，反映出棕榈油生产正在恢复。 

https://www.cpc.ncep.noaa.gov/products/analysis_monitoring/enso_advisory/ensodisc.html
https://www.cpc.ncep.noaa.gov/products/predictions/long_range/lead01/off01_prcp.gif
http://www.chinagrain.cn/zonglvyou/
http://www.chinagrain.cn/zonglvyou/
http://www.chinagrain.cn/zonglvyou/
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船运调查机构表示，3 月 1 日至 25 日，马来西亚棕榈油产品出口较上月增长 11.4%至 19.8%。棕榈油生产的

历史规律告诉我们，3 月以后，主产国马来西亚和印尼棕榈油生产将进入增产周期，产量增加预期将施压盘面。

季节性增产初期，季节性产量扩张是主线，预计盘面重心将逐步下移。近期，OPEC+成员国突然集体宣布减产，

产量总削减程度达到 100 多万桶/日，占全球消费比重超 1%。对油脂市场情绪形成带动。3 月以后，主产国马来

西亚和印尼棕榈油生产将进入增产周期，产量增加预期将施压油脂盘面。季节性增产初期，国内棕榈油高库存施

加盘面，且季节性产量扩张是主线，棕榈油等基于供需基本面的上供应宽松的品种重心趋向于下行。 

图 7.马来西亚棕榈油产量波动图 图 8.马来西亚棕榈油库存变动图 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

六、国内豆系油脂供需结构性变化  

截止 2023 年 03 月 28 日，进口大豆港口库存为 657.09 万吨，从季节性来看，大豆港口库存位于历史中等水

平，国内大豆供给充足。截止 2023 年 03 月 17 日，国内主流油厂豆粕库存为 51.21 万吨，从季节性来看，大豆

港口库存位于历史中等水平。 

图 9. 我国主流油厂豆粕库存 图 10. 我国港口大豆库存变动图 

 
 

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 
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截至 3 月 28 日当周，国内豆油港口库存总量为 43.60万吨，库存处于近五年最低水平；截止 3 月 28 日，全

国主要港口棕榈油库存为 99.20 万吨，较 2022 年同期下降 36.20 万吨，升幅 174.0%，为过去五年同期最高。国

内棕榈油的库存高企，考验国内的消费量，由于 2022年下半年疫情政策的逐步放开，国内的棕榈油消费量会逐

步回升。而棕榈油的主产国印尼和马来西亚的棕榈油库存已经处在去库周期。 

 

图 11. 国内豆油港口库存处于近五年最低水平 图 12.我国棕榈油库存降至近五年同期最高水平 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

七、国内生猪供应依旧偏多 

1、国内生猪存栏量维持高位  

2023 年 2 月全国能繁母猪存栏量为 4343 万头，同比增加 1.7%，环比下降 0.6%，比 4100 万头的正常保有量

多 243 万头，相当于正常产能调控目标的 105.9%；总体来说，当前生猪生产形势总体是稳定的，产能充裕，最

近一年多能繁母猪存栏量一直在 4100 万头的这个目标存栏量之上，产能基础特别稳固，仔猪供应和出栏肥猪都

保持在较高水平。但从环比来看，能繁母猪开始进入去产能阶段，有利改善远期供应压力。生猪二季度的出栏量

对应 2022 年 6 月-8 月期间能繁母猪存栏量，因此二季度出栏压力增加的可能性较大。居民对于生猪的消费意愿

和消费能力的恢复是一个缓慢的过程，二季度生猪或趋向于震荡磨底。 

图 13. 全国能繁母猪存栏 图 14. 河南外三元生猪市场价 
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资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

2、国内生猪存栏量维持高位  

年后以来，全国猪粮比价一直维持在 5：1-6：1 区间，即在 2 级预警线以内，如果价格再度出现深跌，也

不排除可能有新的收储计划。1 季度全国生猪养殖仍然处于深度亏损中，其中外购仔猪利润-300-500 元/头，自

繁自养利润-250-300 元/头，而与之相对应的是 2022年 4 季度头均利润能达到 600-700 左右，2022 年一季度在

-200-300 元/头。 

图 15. 全国大中城市猪粮比价 图 16. 自繁自养和外购仔猪养殖利润 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 
 

 一、大宗商品指数技术图表分析 

CRB 大宗商品价格指数，月线图谱自布林线上轨下行，布林线中轨暂获支撑。从历年美联储货币政策释放的

信号意义看商品指数，高位下行的机会在不断扩大。 

年初以来当前 CRB 指数累计跌幅 4.8%。自 2022 年 3 月美联储加息以来，CRB 指数冲高回落。当地时间 2023

年 3 月 22 日，美联储联邦公开市场委员会(FOMC)宣布，将联邦基金利率目标区间上调 25 个基点到 4.75%至 5%

之间，为 2007 年 10 月以来的最高水平。 

图 17. CRB商品价格指数月线图 

第三部分 技术图标分析 
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资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

二、主要商品技术图表分析 

大连豆粕价格指数，2022 年创上市以来新高 4408，随后开启下行。本年度自年初以来一路下探，累计跌幅

11.4%。核心波动区间下移至 3450-3650。 

图 18.DCE豆粕价格月线图 

 
资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

2022 年 6 月，大连豆油期货价格指数，最高触及 12208，创十年高价，随后一路下行。年初以来，大连豆油

期货价格指数，跌至布林线下轨，收于 7800 一线。 

图 19.DCE豆油期货价格指数月线高位回落  
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资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

2023 年 4 月 1 日美国农业部公布的 USDA 在 3 月供需报告中，美豆库存依旧偏紧，而南美巴西阿根廷产量，

分别调整在 1.53 亿吨和 3300 万吨的预估，南美供给压力在释放。USDA 季末报告显示，3 月美国大豆种植意向面

积 9095.5 于二月论坛预期基本持平；截止 3 月 1 日当季美豆库存为 16.85 亿蒲，如果用 49.5 蒲/英亩的趋势单

产来测算，新年度美豆供需吃紧形势持续。二季度是美国谷物播种季，最新美国春季天气预报，有利于美国播种

创纪录的玉米和大豆，夏季厄尔尼诺发生概率增加，届时或将利于美豆生长，关注市场交易春播和产量形势。3

月以后，主产国马来西亚和印尼棕榈油生产将进入增产周期，产量增加预期将施压油脂盘面。季节性增产初期，

国内棕榈油高库存施加盘面，且季节性产量扩张是主线，棕榈油等基于供需基本面的上供应宽松的品种重心趋向

于下行。生猪二季度的出栏量对应 2022 年 6 月-8 月期间能繁母猪存栏量，因此二季度出栏压力增加的可能性较

大。居民对于生猪的消费意愿和消费能力的恢复是一个缓慢的过程，二季度生猪或趋向于震荡磨底。 

一、油脂趋于震荡下行。棕榈油 9 月合约自布林线中轨下行，7000 点暂时支撑开启震荡，二季度核心波动

区间 6600-7600；菜籽油 9月合约，核心波动区间 8000-9000；豆油 9 月合约，核心波动区间 7300-8300。 

二、油脂高价震荡下跌，双粕或价格松动。一季度，豆粕、菜粕分别下跌 472 点、442 点或涨 11.8%、13.7%，

以计入巴西大豆丰产预期。二季度市场将交易北美播种的不确定性，和北美大豆供需逐步宽松的现实。豆粕、菜

粕预计震荡下行，核心波动区间分别为 3300-3650、2600-2900。 

三、对冲策略。LH2305 继续以逢高沽空思路对待，LH2309 合约运行区间预计 17000-18500。LH59、LH79 反

套为主。 

第四部分 二季度主要交易策略推荐 
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