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 天气炒作下豆类油脂价格重心上移，油

粕比存在上升可能 
2023年 11月 24日 星期五

核心观点 

巴西降水与种植环境干旱扰动下，美豆价格快速

上升，一度接近 1400 美分高位，但随着巴西降水的好

转，盘面迅速挤出天气升水，价格回落。当前在巴西

种植偏慢、产量下调担忧与关键期降水改善的双重影

响下，外盘大豆与国内豆类油脂价格震荡区间均有所

上升，随着种植关键期的到来，天气因素将导致价格

波动进一步加剧。 

国内豆类油脂基本面均呈现供强需弱格局，但品

种运行强度仍然存在一定差异。豆粕潜在供应量持续

上升，但是下游成交持续清淡，部分地区豆粕涨库可

能导致油厂停工，但是在油厂大豆持续到港情况下，

停工概率与时长相对有限，豆粕累库压力下价格承压

较为明显，偏弱运行。豆油虽然同样受美豆影响，但

是棕榈油的相对稳定运行同样缓和了豆油的下跌压力，

下游消费情况与往年水平基本持平，基本面支撑以及

外围环境相对好于豆粕，随着豆粕累库力度的逐渐上

升，油粕比存在上升可能。 
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一、近期美豆价格重回高位 

自 11 月初起，天气炒作对盘面影响逐渐加深，大豆价格波动在巴西大豆产量的担

忧情绪推动下有所放大。一方面，11 月至今两段快速上升行情的推动因素为巴西大豆

种植进度偏慢、土壤干旱程度加深与实际降水不及预期，其本质均为巴西降水减少与

区域降水不均带来的一系列产量担忧；另一方面，阿根廷恢复性增产以及种植面积扩

大在一定程度上同样缓解了巴西大豆的产量担忧，这也为美豆价格回落提供了一定的

下方空间。 

受此影响，CBOT 大豆价格震荡区间由 1270-1330 美分/蒲上升至 1340-1400 美分/

蒲，最高价格达到 1398.5美分/蒲，回升至 8月底高位价格，但是在巴西降水回升后迅

速回落至 1336 美分附近，国内豆粕价格跟随外盘走势，价格中枢同样有所抬升，价格

最高反弹至 4119元/吨。 

图表 1：天气炒作下 CBOT 大豆与内盘豆粕冲高后震荡运行 

  

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

二、降水情况持续扰动盘面，南美产量容错度有所提升 

巴西方面，降水不均贯穿整个播种期，产区干旱目前尚未得到明显改善。降水方

面，9月 15日至今巴西累计降水量达 360.39mm，好于去年水平与历史平均水平，整体

开局似乎较为有利。但是在区域降水中，马州、南马州与戈亚斯州等大豆主产区从播

种开始时就存在干旱威胁，当前三州累计降水分别为 206.26mm、229.77mm 与

245.99mm，均低于正常水平，以上地区土壤墒情持续上升，而巴西南部南里奥格兰德
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州、巴拉纳州降水偏多，累计降水量分别高于往年 386.02mm 与 142.8mm，并且，随着

厄尔尼诺天气的发展，巴西主产区两极分化情况预计仍将延续。巴西中部与南部降水

的明显分化导致了巴西种植进度慢于往年水平这一事实，在土壤情况得到明显改善前，

产量担忧下市场更倾向于交易降水下降形成的减产逻辑，价格下沿明显上移，只有涉

及种植面积扩大等实质增产因素时价格才会出现明显回落。 

大豆产量恢复性增产与种植面积共同作用下，大豆产量容错率有所提升。巴西作

为全球大豆库销比修复主力，其产量变动将对盘面形成重要影响。目前巴西中北部产

区降水不及正常降水量的 20%-60%，受此影响，Agroconsult下调马州产量 760万吨，

供应端似乎存在减产担忧。但是受良好降水影响，南里奥格兰德州大豆种植面积预计

上升 2.9%，种植面积预计达 4570 万公顷，巴西产量仍然存在高于去年 1.597 亿吨、

维持 1.6 亿吨及以上数量可能。阿根廷修复性增产叠加种植面积上升同样强化了南美

大豆供应充裕预期。虽然当前阿根廷同样面临一定程度的干旱，但是厄尔尼诺气候影

响下，2023/24年度降水情况整体好于去年，并且阿根廷大豆种植面积同样将上调 7.1%

至 1735 万公顷，交易所同样上调大豆产量至 5000 万吨，气候环境与种植基础的双重

改善利好大豆增量落地。巴西与阿根廷大豆种植面积的双双上升无形中赋予了巴西大

豆产量相对较大的容错空间，大豆供应趋松预期暂时无法证伪。 

未来巴西整体降水仍然存在修复预期，降水回升不确定性仍将对盘面价格形成扰

动。长期而言，市场对巴西仍存在一定降水预期，Conab 降水预测显示，今年 11 月至

次年一月间巴西中北部降水存在明显好转迹象，未来 15 日内南部主产州降水持续回

升，马州与戈亚斯州降水同样分别回升至 66mm 与 83mm，但是实际降水情况仍然不及

往年正常水平，大部分地区缺水现象严重，短期内降水对干旱改善有限。进入生长关

键期后，降水变动对大豆的影响将进一步上升，旱情与降水的预期差将成为市场博弈

的主要依据。预计在厄尔尼诺气候影响下，巴西南部降水充沛现象仍将延续，巴西中

北部产区的种植环境情况将成为盘面的重要影响因素。若整体土壤情况向有利方向发

展，降水反复带来的高位天气升水将产生一定的做空条件。 
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图表 2：巴西大豆种植进度偏慢                            图表 3：阿根廷大豆种植进度偏慢 

  

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 

图表 4：马托格罗索州降水偏少                          图表 5：南里奥格兰德州降水偏多 

  

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 

图表 6：种植关键期内巴西降水预期良好                 图表 7：马托格罗索州短期降水对干旱改善有限 

  

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 
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三、国内豆类延续震荡运行，关注油粕比上升可能 

9 月起豆粕基差由 900 元/吨快速回落至 180 元/吨附近，需求疲软与供应阶段性回

升是本次基差快速回落的主要原因。 

供应方面，巴西旧作大豆销售挤占美豆份额，叠加美豆新作上市压力，全球大豆

供应阶段性趋松，同时我国四季度大豆到港量整体较为充裕，大豆供应预计好于往年

水平。根据船期判断，11 月、12 月与次年 1月大豆到港量分别为 1058 万吨、891 万吨

以及648万吨，大豆供应较为充裕，豆粕潜在供应量存在进一步上升可能。需求方面，

豆粕提货量整体尚可，国庆节后成交量虽然回升至往年水平，但是本月成交量依然清

淡，仅为往年 30%左右。从成交结构上看，现货成交量有所好转，物理库存天数下降导

致下游现货采购力度上升，但是远月采购量并未出现明显好转。库存方面，受现货疲

软影响，部分油厂已经出现涨库情况，随着大豆陆续到港，油厂停机概率与时长均相

对较低，豆粕累库预期持续，预计将回升至 70 万吨以上，供强需弱格局预计进一步强

化，在降水情况未出现明显变化前，预计将延续偏弱震荡。 

豆油目前同样受美豆价格影响，价格跟随降水情况变动，但是价格下跌程度弱于

豆粕。豆油价格变动不仅受美豆价格波动影响，同样也受棕榈油等油脂品种影响。就

自身基本面而言，豆油未来同样存在累库可能，但是下游消费情况整体持平于往年水

平，豆油基本面情况相对好于豆粕。棕榈油减产同样为豆油价格提供一定支撑。航运

机构高频数据显示，11 月 1-20 日棕榈油产量环比下降 6.01%，虽然出口数量同样调降

对产地累库压力减轻预期形成一定影响，但是产量端的边际下降仍将减轻马棕累库压

力，整体而言，棕榈油在减产支撑情况下，近期运行相对较为稳定，在一定程度上分

担了豆油的随美豆波动的下跌压力。在此情况下，若豆粕累库情况进一步加深，油粕

比预计存在走高可能。 
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图表 8：大豆市场及到港量未来预计上升               图表 9：豆粕基差快速回落 

 
 

数据来源：MPOB，兴证期货研究咨询部 

图表 10：豆粕提货量尚可                                        图表 11：豆粕成交仍然较为冷清 

 
 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图表 12：豆粕物理库存天数回落                               图表 13：豆粕现货交易有所好转 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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图表 14：豆油成交情况                                                        图表 15：豆油库存情况  

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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