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摘要：

国外方面，美豆收获率符合预期，南美播种进度正常推进，原料端供应宽松。

同时宏观面市场对于欧美经济复苏信心不足，也将难以持续提振大宗商品价格。

国内方面，由于新季美豆陆续上市，中国加大美豆进口，11-12 月大豆到港预期

增加，油厂开工有望回升高位，豆油供应压力增大。需求端看，年底前国内需求

尚难有明显增加，无法对豆油价格形成提振。综合来看，国内供应宽松需求偏弱，

无法持续利多豆油价格，预计豆油价格仍维持偏弱震荡。
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一、本月行情回顾

1.1 期货行情

本月豆油期货价格区间内窄幅震荡，整体重心较上月有所下移。豆油主力合

约 y2401 本月开盘价 8020 元/吨，最高价 8186 元/吨，最低价 7708 元/吨，收盘

价 7926 元/吨，较上月下跌 224，跌幅 2.75%，成交量 1164.8 万手，较上月减少

503.9 万手，持仓量 51.0 万手，较上一月减少 10458 手。节后受到需求转弱影

响，豆油价格震荡下跌，随后在美国农业部供需报告利好数据以及国际原油强劲

反弹的支持下展开反弹，但是反弹高度有限。后半月，随着国内大豆到港量增加，

压榨量逐步恢复，叠加外盘走势疲软，豆油价格继续回落，进入窄幅震荡整理阶

段。

图 1：大连豆油 2401 期货价格 K 线图
数据来源：文华财经 和合期货

1.2 现货行情

截止 10 月 31 日，国内一级豆油现货均价为 8313 元/吨，月环比下跌 310

元/吨，跌幅 3.60%。根据中国粮油商务网统计数据显示，截至 2023 年第 43 周

末，国内豆油现货成交量为 105050 吨，周环比减少 10200 吨。现货方面，国庆

节后 10 月豆油需求不佳，同时供应压力增加，现货价格震荡回落。



图 2：豆油现货市场价格
数据来源：Wind 和合期货

图 3：豆油现货成交量
数据来源：中国粮油商务网 和合期货

二、国内基本面分析

2.1 国内大豆价格 10月小幅回落

10月国内大豆市场价格小幅回落。截至10月31日，国内大豆均价为4964.21

元/吨，月环比下跌 65.26 元/吨，跌幅 1.30%。大豆下游需求较为低迷，现货市



场采购订单量不大。同时天气逐渐转凉，现阶段豆制品需求没有显著好转，无利

好消息提振市场行情。

图 4：国内大豆现货平均价
数据来源：Wind 和合期货

2.2 预计 11 月大豆进口量有所回升

截止 2023 年 10 月 31 日，进口大豆港口库存为 688.04 万吨，月环比增加

10.25 万吨，增幅 1.51%。预计 10 月份进口大豆量相对减少，11 月份会有所回

升。根据海关总署数据显示，2023 年 9 月，中国进口大豆 715.4 万吨；1-9 月进

口 7,779.9 万吨，同比增长 14.4%。中国 9月份从巴西进口大豆 688 万吨，同比

增长 23%，创下三年来最高水平。巴西大豆出口旺季通常是在每年 3月至 6月，

随后出口逐步减少，因为 6月份开始巴西将会出口刚刚收获的二季玉米。但是今

年夏季巴西大豆出口窗口延长。今年 1-9 月，中国从巴西进口大豆 5487 万吨，

同比增长 18%。

商务部对外贸易司最新数据显示：2023 年 09 月 15 日-30 日中国大豆进口实

际装船 15.78 万吨，同比下降 93.52%；本月进口预报装船 169.32 万吨，同比下

降 60.22%；下月进口预报装船 25.34 万吨，同比下降 98.06%。本期实际到港

170.10 万吨，同比上升 32.08%；下期预报到港 287.74 万吨，同比上升 40.87%；

本月实际到港 349.81 万吨，同比下降 12.86%；下月预报到港 468.87 万吨，同

比下降 4.07%。



图 5：进口大豆港口库存
数据来源：Wind 和合期货

图 6：进口大豆月度量
数据来源：Wind 和合期货

2.3 10 月压榨量整体偏低

根据国家粮油信息中心数据显示，截止 10 月 27 日，上周国内大豆压榨量

177 万吨，比前一周下降 26 万吨，比上月同期减少 6万吨，同比增加 9万吨，

比近三年同期均值减少 12 万吨。由于 10 月份国内大豆到港量偏低，部分油厂



缺豆停机，10 月国内大豆压榨量有所回落。预计本周国内大豆压榨量或将小幅

回升至 160 万吨附近。11 月中下旬，随着新季美豆集中到港，预计大豆压榨量

将明显回升。

根据国家粮油信息中心数据显示，截止 10 月 27 日，全国主要油厂进口大豆

商业库存 432 万吨，周环比增加 34 万吨，月环比减少 28 万吨，同比增加 116

万吨。根据船期监测，密西西比河水位降低或影响大豆运输，大豆到港量或有后

延，10 月份国内大豆到港数量 666 万吨左右，国内大豆库存或将维持下滑趋势，

但 11 月份大豆到港量或超过 1000 万吨，届时国内库存有望触底反弹。

图 7：国内油厂大豆压榨量以及大豆库存
数据来源：国家粮油信息中心 和合期货



图 8：国内压榨量
数据来源：Wind 和合期货

2.4 国内豆油库存连续回落

根据数据显示，截至第 43 周末，全国主要油厂豆油库存量为 111.8 万吨，

周环比减少 1.7 万吨，减幅 1.50%。10 月份，豆油库存高位回落，累库现象得以

缓解，主要由于 10 月油厂大豆压榨量减少。同时下游采购方采买谨慎，终端市

场实际成交量不高，需求疲软。虽然整体供给量小于需求量，库存有所下滑，但

豆油库存仍维持高位。



图 9：全国油厂豆油库存量
数据来源：Wind 和合期货

三、国外基本面情况

3.1 美豆价格窄幅震荡，收割率符合预期

美豆 10 月价格窄幅震荡，截至 10 月 31 日收盘，CBOT 大豆期货交易收盘价

格 1287.75 美分/蒲，月环比上涨 12.75 美分/蒲，涨幅 1.0%。美国农业部发布

的全国作物进展周报显示，美国大豆收获进度符合市场预期。在占到全国大豆播

种面积 96%的 18 个州，截至 10 月 29 日（周日），美国大豆收获完成 85%，上周

76%，去年同期 87%，五年均值 78%。报告出台前，分析师们预计大豆收获完成

85%。美国农业部公布的 10 月报告较预期偏多，大豆出口销售有所加快，大豆价

格阶段上涨，但是随着南美天气预计改善，导致大豆期价从高点回落；10 月下

旬因为南美干旱的地区迎来有利降雨，国际原油走低以及美元走强，提振大宗商

品市场，大豆价格震荡反弹。



图 10：美豆收割进度
数据来源：Wind 和合期货

图 11：CBOT 大豆期货收盘价（连续）
数据来源：Wind 和合期货

3.2 CBOT 豆油偏弱震荡

本月 CBOT 豆油期货市场震荡下跌，维持偏空走势。截止 10月 31日收盘 CBOT

豆油价格51.53美分/磅，月环比下跌5.76美分/磅，跌幅10.05%。10月初，USDA10

月报告利多大豆，支撑豆油价格，但整体依然偏弱；同时国际原油上涨，生物燃



料需求强劲，豆油库存位于 9年新低，将限制豆油下跌空间；10 月末美豆油出

口销售数据疲软，叠加国际原油期货走低，生物燃料生产利润大幅降低,拖累豆

油价格。

图 12：CBOT 豆油期货收盘价（连续）
数据来源：Wind 和合期货

四、后市展望

国外方面，美豆收获率符合预期，南美播种进度正常推进，原料端供应宽松。

同时宏观面市场对于欧美经济复苏信心不足，也将难以持续提振大宗商品价格。

国内方面，由于新季美豆陆续上市，中国加大美豆进口，11-12 月大豆到港预期

增加，油厂开工有望回升高位，豆油供应压力增大。需求端看，年底前国内需求

尚难有明显增加，无法对豆油价格形成提振。综合来看，国内供应宽松需求偏弱，

无法持续利多豆油价格，预计豆油价格仍维持偏弱震荡。

五、风险点

国内进口大豆到港情况；全球宏观经济；国内需求；南美产区播种情况

风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受



能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。

免责声明：
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