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产 业 图 谱

数据来源：金信期货        市场有风险 入市需谨慎



豆粕：基差转负，油厂开始累库



C B O T 大 豆

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

11月上半月在美豆出口和巴西北旱南涝天气助力下美豆上冲1400美分/蒲式耳，下半月降雨预
期改善又跌跌撞撞回到最初的起点。目前巴西大豆播种近八成，播种期天气炒作告一段落，
后续进入生长关键期，天气炒作或卷土重来。



D C E 豆 粕

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

美豆转弱后，国内豆粕跌跌不休，基本面供需宽松施压盘面。11月上半月盘面跟随美豆上涨
时基差走弱，下半月盘面连跌时基差还在收缩，目前沿海地区基差已转负，现货依旧疲软。



美 国 供 需

数据来源：USDA、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

USDA11月供需报告上调新作美豆单产至49.6蒲式耳/英亩，需求方面则未作出任何调整，导致期
末库存上调至2.45亿蒲式耳，数据高于市场预期，报告利空。



南 美 供 需

数据来源：USDA、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

USDA11月供需报告对南美产区新作数据未做调整，目前巴西维持1.63亿吨，阿根廷维持0.48亿
吨丰产预期。截至11月底，巴西新作大豆播种近8成，阿根廷播种近4成，降雨良好。



巴 西 产 区

Conab：截至12月2日，巴西大豆播种率为83.1%，上周为75.2%，去年同期为90.7%。播种进度
偏慢，已有机构开始下调产量预估，StoneX预计巴西2023/24年度大豆产量估计为创纪录的
1.619亿吨，与上月预测下降了310万吨，原因是该国中北部的干旱和高温问题。

数据来源：CONAB、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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数据来源：iFind、钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

成 交 价 量

11月豆粕现货价格及基差持续下调，部分沿海地区基差已跌至0以下。截至12月1日，相比9月的
高点，一口价跌幅超过1000点，对01的基差跌幅也超800点。



饲 料 需 求

下游生猪养殖企业亏损现状短期难变，饲料企业多随用随采，补库积极性较差，看空氛围浓重。

数据来源：钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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主 要 结 论

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

南美降雨预期改善后，美豆跌至近一个月的低点，国内供需宽松，油厂高开机下库存增加，
现货疲软基差转负。近期盘面近远月走势有所分化，01合约聚焦现货逻辑，05合约交易南美
大豆，在下一轮天气炒作来临前，仍偏空看待，关注前低位置支撑力度。



油脂：震荡偏弱，等待本月报告



D C E 豆 油

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

11月油脂整体呈现倒V形走势，上半月油脂在天气炒作下持续反弹，后跟随美豆及原油走弱。
国内进口大豆大量到港，油厂开机率提升，豆油库存小幅累库，基差偏弱，关注年前旺季需
求。



D C E 棕 榈 油

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

11月产地马来西亚棕榈油继续累库，目前市场预计12月MPOB报告或出现首次降库。国内近
期棕榈油连续两周降库，整体库存水平仍处于历年高位，基差稳中偏弱。



Z C E 菜 油

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

菜油近月的宽松预期限制盘面反弹高度，目前预计10-12月船期分别进口50、40、50万吨菜
籽，11月国内进口菜籽库存大幅增加至40万吨，开机率明显上调，叠加直接进口的俄罗斯菜
油，预计12月国内菜油维持高库存水平。
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印 尼 供 需

8月开始印尼在全国实行B35掺混政策，国内生柴消耗棕榈油用量明显增加，GAPKI 数据显示9 
月底印尼棕榈油库存为 310 万吨，产地没有库存压力。12月印尼提高出口参考价，进而提高了出
口税费。

数据来源：GAPKI、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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出 口 关 税

数据来源：印尼贸易部、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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中 国 进 口

数据来源：海关总署、钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

Ø 中国10月棕榈油进口量为51万吨，同比增加5.6%。中国1-10月棕榈油进口量总计为360万吨，
同比增加58.6%。

Ø 中国10月菜子油及芥子油进口量为23万吨，同比增长186.4%；1-10月菜子油及芥子油进口量
为186万吨，同比增加134.2%。
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油 脂 库 存

国内豆油、菜油在开机率提升下，开始累库，棕榈油库存仍处历年高位，目前国内油脂供需格局
依旧宽松，基差承压下行。

数据来源：钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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数据来源：iFind、钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

现 货 基 差

油脂整体基差偏弱势运行，现货供应较宽松，成交一般。
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价 差 套 利

11月菜豆油现货及盘面价差持续缩小，目前现货价差在200元/吨以内。远月合约来看，菜籽进口
未定，南美暂维持丰产预期，长期可关注菜豆05价差低位做扩机会。
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主 要 结 论

近期油脂盘面持续走低，基本面乏善可陈，供应宽松，品种间强弱关系表现为：豆油>棕榈油>菜
油。预计在天气炒作回归或马来产地去库前，维持震荡偏弱运行态势，近两个月行情都在千元区
间内震荡，建议高抛低吸。
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