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下游成交有所改善，油脂延续震荡运行 
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内容提要 

⚫ 行情回顾 

油脂市场近期未出现明显炒作题材，基本面同样未出

现明显变动，延续震荡运行。马棕榈油供需双减，12 月供

需报告预计小幅去库，国内棕榈油、豆油节后消费有所改

善，下游备货预计逐步开始，但是下游成交尚未出现明显

增量，油脂延续震荡运行。 

⚫ 后市展望与策略建议 

棕榈油方面，去库预期对盘面形成支撑。马棕进入减

产期，12 月存在去库可能，对盘面存在一定支撑，印尼出

口同样下降，但是印棕库存压力相对较小，整体而言棕榈

油库存预计呈现下降趋势。国内方面，元旦节后油脂消费

有所改善，棕榈油消费有所上升，库存小幅下降，豆油库

存延续高位运行，但整体植物油高位库存仍未缓解，下游

偏弱情况下国内去库时点仍需等待，关注 1 月节前备货对

盘面的提振情况。 

⚫ 风险因素 

棕榈油超预期减产；大豆到港量超预期下降；下游油

脂需求回升； 
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1. 行情与现货价格回顾 

油脂市场近期未出现明显炒作题材，基本面同样未出现明显变动，延续震荡运行。马棕榈

油供需双减，12月供需报告预计小幅去库，国内棕榈油、豆油节后消费有所改善，下游备货预

计逐步开始，但是下游成交尚未出现明显增量，油脂延续震荡运行。 

图表 1  期货结算价（元） 

主力合约 本周值 上周值 周度变化 涨跌幅 

棕榈油 2405 7006 7240 -234 -3.23% 

豆油 2405 7392 7668 -276 -3.60% 

BMD 棕榈油 2 月合约 3681 3740 -59 -1.58% 

CBOT 豆油 47.55 48.02 -0.47 -0.98% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 2  油脂现货数据（元/吨） 

国内现货 本期值 上期值 日度变化 涨跌幅 

棕榈油：张家港 7030 7240 -210 -2.90% 

棕榈油：广州 7020 7210 -190 -2.64% 

豆油：张家港 8040 8340 -300 -3.60% 

豆油：日照 7990 8260 -270 -3.27% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 3  油脂基差数据（元/吨） 

主力合约 本周值 上周值 周度变化 涨跌幅 

棕榈油 2405 24 0 24 #DIV/0! 

豆油 2405 648 672 -24 -3.57% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 4：棕榈油合约价格（元/吨）                               图表 5：豆油合约价格（元/吨） 

 
 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

 

 

 

-1,000.00

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

2015-03-03 2018-03-03 2021-03-03

棕榈油期现走势

张家港基差 棕榈油期货价 张家港现货

-500.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

14,000.00

2015-03-03 2018-03-03 2021-03-03

豆油期现变化

张家港基差 豆油期货价 张家港现货



周度报告                                

 

图表 6：BMD 棕榈油合约价格（林吉特/吨）            图表 7：美豆油合约价格（美元/磅） 

 
 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 8：棕榈油 1-5价差（元）                                 图表 9：豆油 1-5价差（元） 

  

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

 

2. 基本面情况 

2.1 棕榈油产地情况 

马棕产量持续下降，降水整体较为充裕。12月马棕产量下降程度持续加深，市场预计产量

下降至 160万吨左右，环比下降 10.11%。降水方面，马印两国降水持续回升，厄尔尼诺影响逐

渐下降。过去一周马来西亚降水低于预测，累计降水量达 75-100mm，印尼苏门答腊岛降水高于

加里曼丹地区，降水量达 100-125mm。未来 7 日马印两国降水均持续回升，西马地区累计降水

达 80-125mm，东马降水为 50-60mm，沙捞越中部产区降水相对较多；印尼苏门答腊降水持续较

高，累计降水达 100-150mm、加里曼丹中西部降水将达 65-100mm。整体而言，马印两国降水将
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显著改善，下半年棕榈油减产概率有所下降。 

图表 10：东南亚未来 7天降水                        图表 11：东南亚未来 14天降水改善预测 

  

数据来源：AG  weather，兴证期货研究咨询部 

2.2 新作大豆情况 

天气升水逐渐挤出，降水情况仍然主导盘面。巴西播种进度为达 97.9%，产区种植基本完

成。上周巴西中西部产区降水显著改善，降水量达 60-100mm，整体符合降水预测，南部降水相

对较少。随着降水预期逐渐上升，前期天气升水逐渐挤出，美豆价格区间下降至 1250-1300 美

分/蒲，未来两周巴西降水同样持续改善，利好大豆生长，未来 1-7 日内，马托格罗索、戈亚

斯与米纳斯吉拉斯州降水将达 60-100mm，前期土壤干旱将持续缓解，巴西南部降水将达 35-

50mm，降水情况持续改善；未来 8-14 日中西部降水集中于巴西南部，米纳斯吉拉斯、巴拉那、

南里奥格兰德州降水量达 65-125mm，马托格罗索与戈亚斯州降水量未 35-50mm，巴西整体降水

持续改善，基本持平或高于往年水平，利好大豆种植关键期盛政。虽然各市场机构下调产量预

期，部分机构给出 1.51 亿吨的极端产量，但是盘面价格并未交易这一利好，大豆价格仍然跟

随价格将降水情况波动。 

阿根廷延续丰产前景，产区土壤情况良好。目前播种进度达 85.8%，布宜诺斯艾利斯东北

部大豆播种出现延误，圣达菲与恩特雷里奥斯州部分地区存在布种情况。已播种大豆生长质量

表现良好，98%的作物表现良好及以上，干旱面积小幅上升，但是整体土壤环境仍然较为乐观。

降水方面，未来 7日阿根廷降水集中于北部产区，整体降水达 35-60mm，部分地区降水量达 80-
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200mm，布宜诺斯艾利斯整体达 15-35mm，降水有所下降，但整体土壤环境较好。整体而言，基

于良好天气与实际生长质量，阿根廷大豆丰产预期保持不变。 

图表 12：巴西未来 1-7日降水情况                          图表 13：巴西未来 14天降水改善预测 

  

数据来源：AG  weather，兴证期货研究咨询部 

图表 14：阿根廷未来 1-7日降水情况                     图表 15：阿根廷未来 14天降水改善预测 

  

数据来源：AG  weather，兴证期货研究咨询部 
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图表 16：阿根廷大豆优良率                                     图表 17：阿根廷大豆土壤湿润度 

  

数据来源：布宜诺斯艾利斯交易所，兴证期货研究咨询部 

2.3 进出口情况 

美豆出口方面，截至 12 月 28 日，美豆周度出口大豆约 100 万吨左右，出口中国大豆约

47.25万吨，美豆对中国出口下降，美豆出口放缓。 

我国大豆到港尚可，截至 12月 29日，我国到港量为 237.25万吨，到港量有所上升，到港

预测方面，12 月巴西大豆对中国到港为 488 万吨，阿根廷 48 万吨，美国 555 万吨，合计 1091

万吨。2024 年 1 月巴西大豆对中国到港为 374 万吨，美国 110 万吨，阿根廷 9 万吨，合计 493

万吨。 

棕榈油远月进口亏损持续扩大。截至 1月 5日，棕榈油 1-3月船期进口利润降至 252.82元

/吨，进口亏损在一定程度上仍然限制买船意愿。  
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图表 18：大豆实际到港量（万吨）       

 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 19：我国棕榈油进口数量（吨）                             图表 20：棕榈油进口利润（元/吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询 

2.3 国内油脂供应情况 

油厂开工下降。截至 1月 5日，全国开工率下降至 51%左右，大豆压榨量为 152.15 万吨，

豆油产量为 28.9 万吨。分区域看，各地区均出现一定下降，压榨利润亏损加深在一定程度上

抑制开工意愿。截至 1 月 5 日，广东、江苏、辽宁、山东、天津压榨利润分别下降至-374.85

元/吨、-344.85 元/吨、-321.8 元/吨、-344.85 元/吨以及-376.5 元/吨。美豆 12 月、1 月船

期盘面榨利同样延续亏损，尚未出现明显收窄。 

库存方面，截至 1 月 5 日，进口大豆港口库存回升至 742.66 吨，整体波动较小，截至 12

月 22日，油厂库存回升至 572.39万吨，油厂库存持续上升，豆油库存持续上升至 99.1万吨，
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库存压力仍然较大。棕榈油开始去库，截至 12月 29日，我国棕榈油库存为 87.4万吨，但是库

存整体仍然偏高。 

图表 22：油厂开机率（%）                          图表 23：国内大豆压榨量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图表 24：进口大豆压榨利润（元/吨）                          图表 25：豆油产量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图表 26：我国棕榈油库存情况（万吨）                      图表 27：豆油库存（万吨） 
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数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2.5 国内下游需求 

油脂下游消费有所改善。1 月棕榈油油厂累计成交量为 1.8 万吨，高于去年同期水平，豆

油累计成交量为 9.08 万吨，低于去年同期水平，豆油消费改善力度有限。目前油脂逐步进入

节前备货，下游消费预计有所回升，关注 1月份下游消费情况。 

图表 24：豆油成交量（万吨）                                     图表 25：棕榈油成交量（万吨） 

 
 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

3. 结论 

棕榈油方面，去库预期对盘面形成支撑。马棕进入减产期，12月存在去库可能，对盘面存

在一定支撑，印尼出口同样下降，但是印棕库存压力相对较小，整体而言棕榈油库存预计呈现

下降趋势。国内方面，元旦节后油脂消费有所改善，棕榈油消费有所上升，库存小幅下降，豆

油库存延续高位运行，但整体植物油高位库存仍未缓解，下游偏弱情况下国内去库时点仍需等

待，关注 1月节前备货对盘面的提振情况。  

0

50000

100000

150000

200000

0
1
-0
2

0
1
-2
7

0
2
-2
1

0
3
-1
7

0
4
-1
1

0
5
-0
8

0
6
-0
1

0
6
-2
5

0
7
-1
9

0
8
-1
2

0
9
-0
5

0
9
-2
9

1
0
-2
9

1
1
-2
2

1
2
-1
6

豆油成交量

2024年度 2023年度 2022年度 2021年度

0

10000

20000

30000

40000

0
1
-0
2

0
1
-2
5

0
2
-1
7

0
3
-1
1

0
4
-0
2

0
4
-2
5

0
5
-2
0

0
6
-1
1

0
7
-0
3

0
7
-2
5

0
8
-1
6

0
9
-0
7

0
9
-2
9

1
0
-2
7

1
1
-1
8

1
2
-1
0

棕榈油成交量

2024年度 2023年度

2022年度 2021年度



周度报告                                

 

分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑

基于本人的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，
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