
商
品
研
究

东
海
策
略

农
产
品

HTTP://WWW.QH168.COM.CN 1 / 14 请务必仔细阅读正文后免责申明

投资咨询业务资格：

证监许可[2011]1771号

2023年12月01日 [Table_Title]山高路滑凛欲跌，拄杖赖有青童君
——油料&蛋白粕2024年年度投资策略

分析师：

刘兵

从业资格证号：F03091165

投资咨询证号：Z0019876

电话：021-68757827

邮箱：liub@qh168.com.cn

联系人：

陈宇蓉

从业资格证号：F03113400

邮箱：chenyr@qh168.com.cn

[table_main]

投资要点：

 2023/24年全球油料产量预期将增加近3000万吨至6.615亿吨，其中大豆产量或达到创记

录的4亿吨，同比增加7.6%；其中巴西预估增加200-500万吨，美豆预计将减少300-400

万吨，阿根廷+巴拉圭大豆产量增产确定性较高，预计将增加2400-2500万吨。从大豆消

费上看，阿根廷增加520万，美豆国内消费增加320万，中国增加400万。全球大豆供需盈

余近1500万，其中阿根廷大豆库存将至少增加700-800万吨至正常的2500万左右水平，巴

西或增加逾600万至近4000万的库存，创历史记录。需要注意的是，虽然是增加了逾2800

万吨的产量，但美豆出口预计将继续缩减300万以上，全球大豆的贸易却是缩减的。综合

看，2023/24年需求尤其是中国的预期目标偏高，盈余压力可能比预期的要大，国内库存

增库空间不大，这势必会影响到进口。2023/24年大豆供应增量主要是阿根廷在恢复安全

库存，不过巴西额外的库存压力会更大。如果阿根廷出台新的刺激政策，预计南美大豆出

口窗口延期及抛售情况要比今年更普遍，现货价格压力或明显高于期货。

 我们观察到今年美豆的消费结构转变进一步深化。在2023/24年度美豆的总需求预期中，

压榨消费占比或从51%提高到55%，出口消费占比或从46%减少到42%。尽管目前美豆压

榨形势也向好，但目前2023/24美豆压榨目标相对产能而言，再上调空间不多，相反，美

豆出口预期目标后期仍有下调空间。预期后期，美国国内压榨消费对价格的敏感性还是要

高于出口消费。我们预期美国大豆产能投放情况将是保证压榨消费能缓解超预期出口压力

的首要条件，也是保障美豆能在成本价上下100点行情区间运行的关键。

 2024年油料蛋白供应充足，预计油料价格将明显强于蛋白粕的价格。若全球4亿吨大豆产

量兑现，南美大豆在国内上市高峰期，可能会出现较大的现货压力。此外，明年三大蛋白

粕中菜粕的供给压力相对小，预计豆菜粕价差或保持低位运行，豆葵粕价差保持高位运行。

 近两年豆菜粕01价差均出现明显反差，11-1月豆粕的反季节性上涨行情是造成豆菜粕基差

走扩的主要原因。至2023年底，豆粕01合约预计不会出现同2022年的多头拥挤行情，随

着豆粕高位回调行情兑现，预期豆菜粕01价差仍有望出现断崖式收缩。

 基于目前乐观的天气前景，我们对南美大豆依然保持丰产预期。丰产无牛市，2024年国内

主要关注季节性交易行情，一是2024年2-4月巴西大豆的装船风险偏高，警惕3-4月阶段性

的供需错配行情；二是7-8月美豆、菜籽干旱天气行情依然需要警惕；三是8-10月巴西大

豆出口窗口预期会延期，且对美豆的出口市场挤压压力预计会更大；四是2023年12月-1

月和2024年9月-10月，大豆产情确定之后利多出尽行情。
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 结论：

1、预计2023年12月豆菜粕01价差或加速收缩。

2、目前看，我们预计美豆主流的价格区间在1150-1350美分/蒲。这其中2024年上半年价格受

南美季节性上市压力的影响要明显，价格偏弱，下半年天气市场预计仍会出现100点的上

涨空间。

3、若巴西大豆维持1.58亿吨以上的产量，大豆丰产预期兑现，预计明年1-3月的趋势性下跌

行情可能会出现，豆粕M2405关注3000-3300底部区间支撑。

4、2024年3-4月大概率会出现延迟到港情况，豆粕M05-07@-50左右正套参与安全边际。

5、2024年5-9月，预计厄尔尼诺现象会持续到美豆播种期，北半球油料干旱炒作天气依然有

基础，弱现实强预期结构凸显，预计豆粕会出现负基差。

 风险因素：

1、南美天气导致大豆种情发生不可逆的损伤

2、美国生柴政策调整引发油料多头行情

3、国内海关检验政策突然收紧

4、物流因素导致国内出现阶段性供需错配，市场悲观预期下，错配引发的行情会比较大。
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1.美豆行情回顾及新作物年度供需展望
图 1 2023 年 CBOT 大豆 11 月合约行情

资料来源：博易大师 东海期货整理

2022/23 年巴西大豆增产 2550 万达到创记录的 1.56 亿吨水平，巴拉圭大豆也恢复性增

加，完全弥补了阿根廷大豆减产影响。随着南美大豆上市，全球大豆供应预期改善，美豆在

一季度开始见顶回落。2022/23 年美豆结转库存紧缩成为美豆主要支撑，3 月底季度库存数

据为九年来最低。进入二季度，美豆阶段性利多出尽，随着欧美银行业危机发酵和美联储加

息引发衰退风险增加，美豆基金净多头持仓兴趣将逐步降低。此外，5月北半球油籽春播形

势良好，USDA对 2023/24年油籽供需形势展望将进一步引导远月价格回归。美豆 11合约

在二季度加速下跌至 1130美分/蒲式耳高位，自年初的 1400美分/蒲式耳高位回落，跌幅高

达 19.3%。进入 6月，美豆产区高温干旱天气显现，美豆油基于生柴掺混政策预期提振的上

涨，同时也带动美豆多头回补，美豆 11合约价格快速从底部反弹 1380美分/蒲；进入 6月

下旬，EPA提高了 2023到 2025年美国生物燃料的强制掺混量但幅度低于行业预期，CBOT

美豆油主力合约回吐部分涨幅，同时月末降雨增加，美豆 11月合约又跌至 1250美分/蒲式

耳支撑。尽管如此，6月末的美国 2023/24年大豆播种面积和 6月 1日库存数据远低于预期，

美豆 11合约当日收盘上涨逾 6%，为年内日内最高涨幅。

进入三季度，天气市场进入炒作高峰期，7月虽然美豆 11合约价格一路高歌猛进，达

到年内高点 1435美分/蒲。但是月末，美豆产区未来天气形势预期转好，同时出口形势压力

不减，黑海等风险事件带来的利多题材出尽，美豆出现阶段性回调。此外，8月、9月、10

月，USDA 连续三个月将超预期下调美豆单产至 49.6蒲/英亩。同时，由于巴西丰产，结转

库存处于历史高位，大豆销售周期延长，出口装运量也同比大幅增加，美豆因此出口需求受

到明显限制，出口目标也再不断下调，最终 2023/24 美豆的结转库存预期保持再 200 百万

蒲以上，美豆 11月合约 1400美分/蒲的价格始终没有有效突破。9月进入新作物年度之后，

美豆利多出尽后也开始从高位回落，集中上市压力凸显。到四季度，美豆出口转船进度逐步

加快，巴西大豆出口压力大幅缓解之后，美豆的销售进度也在慢慢增加，美豆 11月合约在

触及 1250美分的成本支撑区间之后看，开始反弹。自阿根廷大豆遭受大减产之后，大豆供
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应青黄不接，国内产能被动闲置，国际豆粕供应也出现明显短缺，巴西和美豆国内压榨利润

丰厚。10月，美豆粕出口价格相比巴西豆粕出现了价格优势，出口增加明显，这使得美国

国内大豆月度压榨量更是创下了历史新高，也缓解了美豆国内集中上市和出口下滑压力。此

外，巴西中西部核心产区较慢的播种进度开始引发市场高度关注。11月，中美关系阶段性

缓解，民间互动增加，国内油厂的采购积极性也明显增加，巴西大豆产区季风也再迟到，由

此把美豆 01合约价格再次拉高至合约的年内高位 1400美分/蒲。

图 2 USDA 美国大豆平衡表

名称 USDA11月 USDA11月

百万 英亩/蒲 旧作 新作
项目 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24

种植面积 89.2 76.1 83.4 87.2 87.5 83.5
收获面积 87.6 74.9 82.6 86.3 86.3 82.7
收获率 98% 98% 99% 99% 99% 99%
单产 50.6 47.4 51 51.7 49.5 40.9

期初库存 438 909 525 257 274 268
产量 4428 3552 4216 4465 4276 4129
进口 14 15 20 16 25 30

总供给 4880 4476 4761 4738 4569 4428

压榨 2092 2165 2141 2204 2212 2300
出口 1752 1679 2261 2158 1992 1755
种用 88 96 101 102 97 101
残余 39 12 1 1 0 26

总需求 3971 3952 4504 4464 4320 4182

期末库存 909 525 257 274 268 245
库需比 22.9% 13.3% 5.7% 6.1% 6.2% 5.9%

农场价格 8.48 8.57 10.80 14.20 12.70

资料来源：USDA 东海期货整理

目前，自 11月 USDA 报告修正了美豆单产至 49.9 蒲/英亩，库存预期边际增加，但库

存比依然处于 6%以下。2023/24美豆紧供应下，出口及压榨数据使得价格的敏感度大大增

加，成本价格区间的支撑意义依然很强，后期，巴西大豆产区天气发展依然存在较大不确定

性，局部高温干旱也使得权威机构纷纷下调了单产预期。预计年内，美豆 01合约主流运行

区间便在 1300-1400美分/蒲。若是 12月 USDA 保持巴西大豆 1.63亿吨的产量预期不变，

且中西部高温干旱天气缓解，预计 01合约仍有可能触及 1270美分/蒲支撑。

综合看 2023年美豆市场行情，今年南美和北美大豆在上市初期，产情既定的时候均出

现了季节性下跌行情，且美豆 11月合均是从 1400美分/蒲高位价格趋势性回落至 1250 美

分/蒲的成本支撑区间。今年三季度美豆油的季节性上涨行情依然突出，四季度美豆粕上涨

行情被特殊的出口市场环境而放大，均带动美豆触底反弹。今年 7-8月天气炒作期间主流价

格运行区间 1300-1400美分/蒲，预期的盘面利润最高在 10%以内，明显收缩。11月-12月

南美天气交易窗口预计的波动区间也将在 1300-1400美分/蒲。

除此之外，我们观察到今年美豆的消费结构转变进一步深化。在 2023/24 年度美豆的总

需求预期中，压榨消费占比或从 51%提高到 55%，出口消费占比或从 46%减少到 42%。尽
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管目前美豆压榨形势也向好，但目前 2023/24美豆压榨目标相对产能而言，再上调空间不多，

相反，美豆出口预期目标后期仍有下调空间。截至 11月 16日统计，新季美豆的出口销售进

度仅完成 59%，低于去年的 66%。预期后期，美国国内压榨消费对价格的敏感性还是要高

于出口消费。美国大豆产能投放情况将是保证压榨消费能缓解超预期出口压力的首要条件，

也是保障美豆能在成本价上下 100点行情区间运行的关键。目前看，我们预计美豆主流的价

格区间在 1150-1350 美分/蒲。这其中 2024 年上半年价格受南美季节性上市压力的影响要

明显，价格偏弱，下半年天气市场预计仍会出现 100点的上涨空间。

2.豆粕&菜粕行情回顾及价差分析

2024 年 1-3 月，受美豆下跌行情影响，豆粕连续三个月收跌，其中 05 合约自 3950 回

落至 3500 一线，且跌幅逐月扩大。4 月，就在国内进口的大豆到港之际，港口进关及检测

政策收紧，进口大豆到厂不继，断豆停机，豆粕出现阶段性供需错配，叠加下游库存普遍偏

低，恐慌性补库引发基差大幅反转，近月蛋白粕 05 月期货合约走强。5 月，国内海关政策

继续影响大豆到厂，港口到油厂的物流障碍直到 5月下旬才基本得到解除。月末大宗商品抛

售，美豆 07 合约刺破 1300 美分/蒲支撑，豆粕 M09 迎来 3400 元/吨以下行情。截至 5月底，

华东豆粕现货价自上旬 4300 跌至 3640 元/吨，跌幅 18%。随着现货价格下跌，下游采购观

望情绪加重，现货补库需求减少，远月基差采购停滞，豆粕库存触底出现反弹。

图 3 豆粕基差（元/吨） 图 4 全国油厂月度压榨量

资料来源：iFind 东海期货整理 资料来源：Mysteel 东海期货整理

6 月-8 月，豆粕出现趋势性上涨，M09 合约从 3340 一路上涨至 5000 历史高位。6月和

7 月末美豆的大幅回撤行情并没有对豆粕造成带来影响。除美豆上涨影响以及人民币贬值引

发的资金风险偏好之外，6-8 月豆粕表观需求较好，支撑油厂压榨利润修复。根据我的农产

品网统计的 111 家样本数据可知，2023 年 6-8 月月均压榨 816 万吨，同比增加 7.09%。另外，

从豆粕的比价上看，6-8 月杂粕可供应货源季节性短缺，油厂对豆粕的议价能力很强。
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图 5 豆菜粕价差（元/吨） 图 6 豆棉粕价差（元/吨）

资料来源：iFind 东海期货整理 资料来源：iFind 东海期货整理

图 7 豆葵粕价差（元/吨） 图 8 豆花粕价差（元/吨）

资料来源：iFind 东海期货整理 资料来源：iFind 东海期货整理

9-12 月国内大豆到港相对顺利，海关对于转基因大豆监管严查期已过，国内大豆供应

稳定。据海关数据统计，预期国内 9-12 月月均到港量同比将增加 12%，且四季度随着生猪

出栏季节性增加，豆粕消费边际下滑，此外杂粕供应也在陆续增加，国内豆粕供需面利多出

尽，产业悲观情绪蔓延，也导致豆粕现货基差从历史高位水平主趋向 0。从期盘价看，尽管

豆粕供需面压力持续积聚，但美豆上涨行情及油厂榨利支撑，豆粕多头看涨意愿较强。但进

入 11 月后，下游豆粕库存增加后高价下补库意愿减弱，豆粕增库迹象出现，资金随着美豆

天气升水外溢而开始出兑。预计至 2023 年底，不排除相对集中的转月需求，对近月 01 合约

的价格支撑，也不排除 12 月的关键生长期内巴西大豆出现不可逆的损伤，但预期豆粕顶部

已被产业确认，现货压力下，预计豆粕 01 合约 4000 的价格将是顶部价格。

图 9 中国大豆进口量（吨） 图 10 全国主要油厂豆粕库存（吨）

资料来源：海关总署 东海期货整理 资料来源：Mysteel 东海期货整理
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5 月豆粕现货基差月初冲高破 M09+1000 元/吨，下旬豆粕基差急转而下回落至 M09+350

元/吨。5 月国内海关政策继续影响大豆到厂，港口到油厂的物流障碍直到 5月下旬基本得

到解除，月末大宗抛售，美豆 07 合约刺破 1300 美分/蒲支撑，

图 11 进口菜籽压榨产粕量+菜粕进口量（吨） 图 12 豆菜粕 01 合约价差（元/吨）

资料来源：海关总署 东海期货整理 资料来源：iFind 东海期货整理

菜粕市场，2022/23 年全球菜籽扩种，加拿大菜籽也恢复性增产，国际菜籽供应充足，

今年 1-5 月随着国内进口的菜籽大量到港，油厂静默的压榨产能也逐步恢复，豆菜粕 01 价

差始终处于同期高位，且随着菜粕备货及消费旺季到来，豆菜粕高位价差出现季节性收缩。

7 月，国内菜粕可供应量出现明显断崖式下滑，同期豆菜粕 01 也跌至年内低点。7月底，加

拿大菜籽产区降雨增加，且临近收割天气炒作空间收窄，ICE 菜籽价格出现趋势性下滑，国

内菜系消费疲软，受外盘影响双双承压，豆菜粕 01 合约价差趋势走强。

图 13 2023 年 ICE 菜籽 JAN24 合约行情

资料来源：ICE

以往豆菜粕价差在 11-1 月走缩的季节性规律很强，主要驱动因素在于，蛋白粕供应充

足，均处于增库周期；需求上消费淡季，其中水产旺季已过，菜粕需求稳定，猪饲料消费转

淡变化一般此时较为明显，豆粕往往会驱动豆菜粕收缩。近两年豆菜粕 01 价差均出现明显

反差，其中 2022 年豆粕季节性供应压力受物流影响而滞后，且进入 12 月资金背靠高基差追

多，导致 M01 出现反常的上涨行情。今年豆粕供需压力兑现，现货基差趋势性收缩，但资金

受美豆上涨及天气炒作给予了豆粕 M01 过多的升水。由此看，11-1 月豆粕的反季节性上涨

行情是造成豆菜粕基差走扩的主要原因。至 2023 年底，预计豆粕 01 合约不会出现同 2022
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年类似的多头拥挤行情，随着豆粕高位回调行情兑现，豆菜粕 01 价差很有可能会出现断崖

式收缩。

3.2024 年豆粕&菜粕主要行情逻辑分析

图 14 USDA 全球大豆供需平衡表

资料来源：USDA 东海期货整理

从最近的 USDA 供需报告数据看，2023/24 年全球油料产量预期将增加近 3000 万吨至

6.615亿吨，其中大豆产量或达到创记录的4亿吨，同比增加7.6%；其中巴西预估增加200-500

万吨，美豆预计将减少 300-400 万吨，阿根廷+巴拉圭大豆产量增产确定较高，预计将增加

2400-2500 万吨。从大豆消费上看，阿根廷增加 520 万，美豆国内消费增加 320 万，中国增

加 400 万。全球大豆供需盈余近 1500 万，其中阿根廷大豆库存将至少增加 700-800 万吨至

正常的 2500 万左右水平，巴西或增加逾 600 万至近 4000 万的库存，创历史记录。需要注意

的是，虽然是增加了逾 2800 万吨的产量，但美豆出口预计将继续缩减 300 万以上，全球大

豆的贸易却是缩减的。综合看，2023/24 年需求尤其是中国的预期目标偏高，盈余压力可能

比预期的要大，国内库存增库空间不大，这势必会影响到进口。2023/24 年大豆供应增量主

要是阿根廷在恢复安全库存，不过巴西额外的库存压力会更大。如果阿根廷出台新的刺激政

策，预计南美大豆出口窗口延期及抛售情况要比今年更普遍，现货价格压力或明显高于期货。
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图 15 全球主要油料产量增减情况（百万吨） 图 16 全球主要油料库存增减情况（百万吨）

资料来源：海关总署 东海期货整理 资料来源：iFind 东海期货整理

此外，2023/24 全球菜籽产量将达到 8558 万吨，同比减少 3.23%；葵籽产量将达到 5698

万吨，同比增加 4.6%，其中俄罗斯和乌克兰分别增加 124 万、230 万，至 1750 万、1450 万，

这将带动 100 万吨的葵粕出口。俄罗斯和乌克兰的葵粕出口量占全球 70%。今年全球菜籽主

要是澳大利亚减产 317 万、加拿大菜籽减产约 90 万。今年加拿大农户销售菜籽的积极性较

差，根据最新的加拿大谷物协会的数据，目前作物年度累计销售仅 404 万吨，是 2014 年以

来的同期最低水平，不过目前已累计压榨 242 万吨，较五年均值 222 万吨显著偏快。加拿大

出口不再是拖累价格的主要原因。从加拿大菜籽和美豆库存结构看，“低库存+成本”都是

后期核心支撑逻辑。

由此可以看出，2024 年油料蛋白供应充足，预计油料价格将明显强于蛋白粕的价格。

若全球 4 亿吨大豆产量兑现，南美大豆在的国内上市高峰期，可能会出现较大的现货压力。

此外，三大蛋白粕中，菜粕的供给压力相对小，豆菜粕价差或保持低位运行，豆葵粕价差保

持高位运行。

图 17 Model Predictions of ENSO from Oct 2023 图 18 Official NOAA CPC ENSO Probabilities

资料来源：NOAA 资料来源：NOAA

2023 年主要油料作物面积既定，单产是觉得丰产能否兑现的关键。天气和单产水平存

在必然的联系。从最近的 NOAA 预计数据看，厄尔尼诺现象在北半球持续到明年 3 月份的可

能性超过 55%，还有 35%的可能性达到"历史最强"。此外，厄尔尼诺预计将持续到北半球春
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季(2024 年 4 月至 6 月期间有 62%的可能性。如果明年 1-3 月出现更强的厄尔尼诺事件，往

往会产生更严重问题，比如会加重巴西北部干旱、加拿大菜籽产区和美国中南部产区干旱，

美湾出现极端风暴的情况也会增加。此外，它还会导致巴西中南部和阿根廷的作物种植区出

现更多降雨，巴西南部大豆种情、收割及二茬玉米的种植都有可能出现风险。另外，印度、

澳大利亚地区干旱可能会造成油料作物减产，巴拿马的部分地区干旱将进一步限制通航能力。

图 19 Model Predictions of ENSO from Oct 2023 图 20 Official NOAA CPC ENSO Probabilities

资料来源：NOAA 资料来源：NOAA

短期看，12月将进入巴西大豆生长的关键期，从本周开始马托格罗索州也将进入雨季，

降雨增多，但是未来一周巴西大豆产区仍将遭受的高温天气的困饶。这种高温天气预计将在

在 12上旬得到缓解。阿根廷的天气模式与过去几年相比发生了非常有利的转变，目前预计

大豆产量将恢复“正常”。

图 21 马托格罗索未来 15 天的降雨预期 图 22 巴西大豆产区未来 15 天气温预期

资料来源：World Ag Weather 资料来源：World Ag Weather

基于目前乐观的天气前景，我们对南美大豆依然保持丰产预期。丰产无牛市，2024 年

国内主要关注季节性交易行情，一是 2024 年 2-4 月巴西大豆的装船风险偏高，警惕 3-4 月

阶段性的供需错配行情；二是 7-8 月美豆、菜籽干旱天气行情依然需要警惕；三是 8-10 月



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 13 / 14 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

巴西大豆出口窗口预期会延期，且对美豆的出口市场挤压压力预计会更大；四是 2023 年 12

月-1 月和 2024 年 9 月-10 月，大豆产情确定之后利多出尽行情。

4.结论

2023 年 12 月预期美豆盘中天气升水会出来，且豆粕 M2401 不存在逼仓风险，预计豆菜

粕 01 价差或加速收缩。2024 年生猪及蛋鸡被动去化导致的蛋白粕整体需求或出现下滑，若

巴西大豆维持 1.58 亿吨以上的产量，大豆丰产预期兑现，预计明年 1-3 月的趋势性下跌行

情可能会出现，豆粕 M2405 关注 3000-3300 底部区间。2024 年 3-4 月大概率会出现延迟到

港情况，豆粕 M05-07@-50 左右正套参与安全边际高。2024 年 5-9 月，预计厄尔尼诺现象会

持续到美豆播种期，北半球油料干旱炒作天气依然有基础，弱现实强预期结构凸显，预计豆

粕会出现负基差行情。

，
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