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豆粕基差坚挺，油脂反弹预计延续 
 

豆粕 

1. 逻辑分析 

美国农业部本月将美国大豆产量预期值调低 0.65 亿蒲，而报告

出台前分析师们平均预期大豆产量上调 0.02 亿蒲。这也是美国

农业部连续第三个月调低美国大豆产量，此前美国农业部在 9月

份将美国大豆产量调低 1.53 亿蒲，8月份调低 1.35 亿蒲。 

全球大豆 2022/23 年度产量从 3.8 亿吨上调至 3.91 亿吨，预期

同比增长 3530万吨。库存从 9892万吨上调至 10052 万吨，预期

同比增长 814 万吨。2022/23 年度全球大豆产量增加明显，库存

将出现回升。但重点需依赖后期南美大豆的丰产才能得以实现，

与当前美国大豆强现实形成鲜明对比。 

国内豆粕市场方面，受 10 月进口大豆到港量偏低，叠加 10月美

国大豆发船延迟，从而进一步令国内 11 月大豆集中到港时间后

移。进口大豆库存将进一步下降，同时回升的时间稍晚，同时目

前国内油厂豆粕库存处于历史同期最低水平。 

10月至今豆粕现货价格不断飞升，接连再创历史新高。并且带动

12-1 月豆粕基差销售价格，目前 12-1 月豆粕捆绑基差成交价格

在 M2301+500元/吨左右。总的来说，国内 10月处于大豆供给偏

紧，豆粕库存紧张，且下游养殖需求仍在的共振期，支撑了现货

价格的高位运行。 

2.行情前瞻 

豆粕基差高企，偏强震荡运行。 

3.操作建议 

偏多思路对待，逢低介入做多  

4.风险提示 

国内采购进度，新季美豆的种植情况。 

5.下周行业要闻及数据日历表 

美豆巡查报告，美豆出口情况。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

棕榈油 

1.逻辑分析 

本周国内棕榈油市场宽幅震荡，节后反弹明显。马来西亚棕榈油局（MPOB）发布的 9月棕榈油供

需数据显示，马来西亚棕榈油 9 月期末库存增幅 10.54%至 231.5 万吨。当月，报告显示产量较

前月增产 2.59%至 177 万吨；出口环比增加 9.25%至 142 万吨；消费环比减少 5.22%至 26.2 万

吨。与此前路透、彭博、CIMB 调查三大机构发布的预估值相比，产量、出口、消费较为符合预

期，进口高于预期，库存略高于三大机构预期。 

而此后公布的印尼棕榈油 8月库存回落抵消了 MPOB报告带来的利空因素，盘面体现有限。截至

周四，国内 24度全国均价在 8225元/吨，较上周涨 550 元/吨，涨幅 7.16%。 

截至 2022年 10月 7日，全国重点地区棕榈油商业库存约 53.49万吨，较上周增加 5.68万吨，

增幅 11.88%；同比 2021年第 40周棕榈油商业库存增加 2.36万吨，增幅 4.62%。 

周内棕榈油成交明显增量，一方面，部分下游工厂入市刚需备货；另一方面，假期之后周内成交

多为渠道间的倒手贸易。本周全国重点油厂棕榈油成交量在 43400吨，上周重点油厂棕榈油成交

量在 15800吨，周成交量增加 27600吨，涨幅 174.68%。 

整体而言，马棕 9月库存数据如预期般攀升至近三年高位，但因报告数据整体与预期偏离不大对

盘面的影响有限。内盘方面，棕榈油市场继续消化假期期间外盘大涨带来的利多效应，棕榈油延

续强势运行，当前油脂基本面利空落地、宏观面对于油脂的影响或会逐步弱化，尽管国内到港增

加及商业库存高位，但外盘期货价格连续上涨提振贸易商高报信心，短期棕榈油预计将有所反弹。

豆油持续上涨，走势相对独立，在 usda报告支撑下行情有望持续。 

2.行情前瞻 

油脂反弹明显，棕榈油反弹延续。 

3.操作建议 

偏多思路对待，日内交易为主。 

4.风险提示 

关注马来西亚产能恢复情况及印尼出口相关政策，关注美豆产区天气状况。 

5.下周行业要闻及数据日历表 

棕榈油产区高频产量、出口数据、印尼政策动向。 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

豆油 

1.逻辑分析 

周内 CBOT 大豆、CBOT 豆油期价涨跌不一，国庆期间，OPEC+决定减产的方案，导致国际原油连

续上涨，CBOT豆油受其影响，跟其上涨；后因市场悲观情绪持续发酵，盘面动荡。 

且美国密西西比河水位下降，引发出口预期减少，CBOT 大豆下行；节后连盘高开低走后继续上

行，昨晚 USDA报告发布，大豆产量调低，持续引发盘面动荡。国内方面，大豆紧缺，引发豆油

现货缺乏，连盘豆油本周以上行为主。 

节后第一周 111家油厂大豆实际压榨量为 152.35万吨，开机率为 52.95%。预计本周（10月 8日

至 10 月 14日）国内油厂开机率大幅上升，油厂大豆压榨量预计 174.41万吨，开机率为 60.62%。

具体来看，东北、广西、福建、川渝、两湖市场油厂开机率上升明显。 

截至 2022年 10月 7日，全国重点地区豆油商业库存约 84.09万吨，较上周增加 3.41万吨，涨

幅 4.23%。内国内重点油厂豆油散油成交总量 20.63万吨，日均成交量 4.126万吨，节前备货显

著，油厂出货情况较上周有所增加。 

连盘豆油本周节后连盘高开低走后继续上行， USDA报告支撑短期行情，国内方面大豆偏紧，引

发豆油现货缺乏，市场出货情况较上周有所增加。现阶段豆油现货偏紧，预计在现货供应宽松之

前，基差或将维持高位。 

 

2.行情前瞻 

短期反弹明显，偏多思路为主。 

3.操作建议 

逢回调介入多单。 

4.风险提示 

关注美豆产区天气状况。 

5.下周行业要闻及数据日历表 

美豆产区天气状况，替代品棕榈油消费情况。 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据跟踪 

图表 1：M2301、P2301走势（元/吨） 

 

 

资料来源：博易大师，中银期货 

图表 2：国内油脂油料期货主力合约 

 代码 开盘价 收盘价 涨跌幅 成交量 持仓量 上一周持仓 持仓变化 

  元/吨 元/吨 (%) 手 手 手 手 

日期  20221010  20221014   20221014  20221014    

豆油 Y2301.DCE 9350  9566  2.310  772349  494333  400910  93,423 

棕榈油 P2301.DCE 7748  7816  0.878  1076036  423676  406166  17,510 

菜籽油 OI301.CZC 11500  11281  -1.904  384705  195493  166210  29,283 

大豆 A2301.DCE 5896  5769  -2.154  56705  105979  66893  39,086 

豆粕 M2301.DCE 4196  4163  -0.786  1101374  1771110  1476909  294,201 

菜粕 RM301.CZC 3245  3225  -0.616  647059  504514  437497  67,017 

资料来源： WIND，中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3：中国大豆港口库存（吨）                   图表 4：中国豆粕库存量（万吨） 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 5：中国豆油商业库存（万吨）                 图表 6：中国豆油港口库存（万吨） 

  

资料来源：WIND，中银期货                             

图表 7：中国棕榈油港口库存（万吨）               图表 8：中国棕榈油商业库存（万吨） 

  

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

2000000

3000000

4000000

5000000

6000000

7000000

8000000

9000000

09
/0
1
/0
6

10
/0
1
/0
6

11
/0
1
/0
6

12
/0
1
/0
6

13
/0
1
/0
6

14
/0
1
/0
6

15
/0
1
/0
6

16
/0
1
/0
6

17
/0
1
/0
6

18
/0
1
/0
6

19
/0
1
/0
6

20
/0
1
/0
6

21
/0
1
/0
6

22
/0
1
/0
6

大豆港口库存(日) 大豆现货价（右轴）

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0
1
/0
1
/0
0

0
1
/2
4
/0
0

0
2
/1
6
/0
0

0
3
/1
0
/0
0

0
4
/0
2
/0
0

0
4
/2
5
/0
0

0
5
/1
8
/0
0

0
6
/1
0
/0
0

0
7
/0
3
/0
0

0
7
/2
6
/0
0

0
8
/1
8
/0
0

0
9
/1
0
/0
0

1
0
/0
3
/0
0

1
0
/2
6
/0
0

1
1
/1
8
/0
0

1
2
/1
1
/0
0

0
1
/0
3
/0
1

0
1
/2
6
/0
1

0
2
/1
8
/0
1

0
3
/1
3
/0
1

30
50
70
90
110
130
150
170
190
210

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180

0

50

100

150

200

0

5,000

10,000

15,000

20,000

现货价:平均价:棕榈油(24度) 港口库存（右轴）

0
20
40
60
80
100
120
140
160
180

12
/2
/
9

12
/8
/
9

13
/2
/
9

13
/8
/
9

14
/2
/
9

14
/8
/
9

15
/2
/
9

15
/8
/
9

16
/2
/
9

16
/8
/
9

17
/2
/
9

17
/8
/
9

18
/2
/
9

18
/8
/
9

19
/2
/
9

19
/8
/
9

20
/2
/
9

20
/8
/
9

21
/2
/
9

21
/8
/
9

22
/2
/
9

棕榈油:商业库存:天津 棕榈油:商业库存:华东
棕榈油:商业库存:广东 棕榈油:商业库存:全国



 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中银期货                                 

图表 2：棕榈油 5月基差情况（元/吨）             图表 3：棕榈油 1月基差情况（元/吨） 

  

资料来源：大商所，我的农产品，中银期货                                                 

图表 4：棕榈油 09-01价差（元/吨）               图表 5：棕榈油 09-05价差（元/吨） 

  

资料来源：大商所，我的农产品，中银期货 

图表 6：豆粕 5月基差情况（元/吨）               图表 7：豆粕 1月基差情况（元/吨） 
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资料来源：大商所，中银期货 

图表 15：豆粕 09-01价差（元/吨）               图表 16：豆粕 09-05价差（元/吨） 

  

资料来源：大商所，中银期货                              

图表 17：CFTC大豆多头净持仓（手）                图表 18：CFTC豆油多头净持仓（单位：手） 

  

资料来源：CFTC，中银期货 

图表 19：大商所豆粕仓单（张）                     图表 20：大商所棕榈油仓单（张） 
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资料来源：大商所，中银期货 
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