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四季度供需博弈持续，关注南美丰产预期兑现
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全球主要油籽供需情况：供应及压榨维持增长、库销比回升至偏高水平

1）新年度全球油料供需持续增长，长期维持宽松预期。据10月USDA报告显示，

2023/24年度全球油籽产量预估6.59亿吨，同比增幅收窄至4.72%。全球油籽贸易量下滑，

压榨需求维持增长。全球主要油籽期末库存增至1.32亿吨水平，库消比小幅回升至20.5%。

2）主要产国供应增减不一，区域分化明显。2023/24年度全球油籽主要增幅来自南

美阿根廷及巴西。其中阿根廷增产近73.44%。进出口方面，主要消费国中国及欧盟进口

出现不同程度回落，巴西出口增长2.12%，供应占比继续扩大，美国出口继续下滑近

11.49%。各国压榨需求增长为主，阿根廷新年度压榨增幅明显，但仍未达到往年压榨水

平。

资料来源：USDA、浙商期货研究中心
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全球主要油籽供需情况：大豆供应增长为主，菜籽供需边际收紧

1）大豆新季供应增幅明显，菜籽供应边际收紧，葵籽增产基本抵消菜籽降幅。在全球油籽

供应占比中，大豆占比近60%，其次是菜籽、葵籽。2023/24年度全球大豆供应占比增至60.6%，菜

籽小幅下降至12.9%，葵花籽小幅增至8.56%。

2）2023/24年度菜籽、葵籽供应持续消化，库消比小幅回落，大豆供需转向宽松格局，库消

比增长明显。

资料来源：USDA、浙商期货研究中心
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新年度全球大豆供需持续改善，关注南美新作产量预期兑现
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全球大豆：新季开局延续偏紧，关注南美新季种植情况

1）10月USDA再度下调美豆单产，全球大豆供应开局延续偏紧。2023/24年度全球

大豆产量预估3.99亿吨，G3国家产量与9月预估再度下调113万吨。全球大豆贸易量小幅下

调，消费量较9月小幅调增，全球大豆期末库存环比9月降至1.15亿吨水平，库消比下滑至

30.17%。

2）南美新作产量决定2024年全球大豆宽松程度。新年度大豆供应主要增幅来自南

美阿根廷恢复性增产，主要出口量仍来自巴西创纪录产量兑现。

资料来源：USDA、浙商期货研究中心
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G3主产国旧作库消比低位，新季产量增幅边际收缩，国内消费稳定增长

1）新年度G3国家出口需求走弱，压榨内需稳定增长。2023/24年度G3国家出口

需求高位下滑，出口量预计在1.5亿吨附近，同比降幅2.56%。其中美豆出口需求受巴

西出口竞争及中国需求下滑，出现明显回落。国内消费增幅明显，同比增幅7.29%。其

中，美国及巴西主要来自其国内生物柴油政策推动，阿根廷更多是上年度大减产背景

下的压榨需求恢复。G3国家期末库存上调至6852.6万吨，库消比回升至中位水平。

2）美豆偏紧格局对四季度价格仍有支撑。目前巴西进入播种期，阿根廷播种期

将在11月后陆续开启，短期全球大豆仍受限于美豆新作偏紧与南美丰产预期转换的过

渡期。

资料来源：USDA、浙商期货研究中心
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美国大豆：种面下调奠定偏紧格局，内需稳增长，关注出口弹性

1）美豆单产炒作基本结束，新作偏紧格局既定。10月USDA报告美豆单产从50.1蒲式耳/英

亩（3.37吨/公顷）下调至49.6蒲式耳/英亩（3.33吨/公顷），产量环比下调113.4万吨至1.12亿吨，

出口降至4776.3万吨（-644.5万吨），处于近5年偏低水平。压榨小幅上调，期末库存环比持平至

597.5万吨（2.2亿蒲式耳），库消比降至近年中低位。

2）内需稳定增长背景下叠加巴西出口竞争，美豆出口难言提振，市场关注转向出口需求

弹性。受其国内生物柴油政策驱动，近年来美豆压榨内需维持增长趋势，新年度压榨量增幅约

3.98%。在种植面积下调叠加单产不及预期影响下，美豆潜在供应减少近1100万吨。可供出口量

受产量降幅影响显著，同时南美日益庞大的出口潜力也对美豆四季度出口有所影响。

资料来源：USDA、浙商期货研究中心
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1）种面大幅调减使得美豆增产预期转向减产，

关键生长期天气多变，单产持续下调，美豆偏紧格

局延续。6月底发布的种植面积报告显示，美豆新

作种面预估下调了400万英亩至8350万英亩，同比

下降了近5%。9月预估调高10万英亩至8360万英亩，

收获面积为8280万英亩。10月预估持平，预计后续

面积调整空间有限。

2）ProFarmer报告预计单产49.7蒲/英亩，低于

8月USDA50.9蒲/英亩。而后9月、10月USDA报告

接连下调单产至49.6蒲式耳/英亩。具体来看，10月

单产多保持不变，其中主要下调产区：堪萨斯（-

3）、威斯康星（-2）、密歇根（-3）和内部拉斯加

州（-1）（总产量占比约15%）。

3）10月美豆进入集中收获期，11、12月往往

调整幅度有限，供应端炒作告一段落。

资料来源：USDA、wind、浙商期货研究中心

美国大豆：种面大幅调减，单产变化敏感，10月后供应端炒作基本结束

USDA美豆单产月度调整

美豆-美玉米种植面积 CBOT大豆/玉米比价
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1）天气回顾：在5-6月期间，产区干旱少雨，

播种进度较快；7-8月上旬，产区出现大范围有

效降雨，土壤湿度改善，优良率明显回升；8月

中下旬再度进入高温少雨，优良率持续下降。

2）后续展望：美豆收割进度过半（10月15日

62%）较往年同期偏快（去年60%），主产区

气温偏高，未来6-10天中西部降雨有所增加。

资料来源：USDA、浙商期货研究中心

美国大豆：收获进度偏快，新季产量逐步明朗

美豆收获进度 美豆优良率
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美国大豆：短期收获压力持续，成本支撑凸显，关注1250-1350美分区间

1）根据10月USDA预估2022年美豆种植成本约627.45美元/英亩，同

比增幅17.99%，各项成本分项均有上涨，运营成本中的种子、农药、化

肥等涨幅明显。

2）此外，新年度2023、2024年成本预估逐步回落。预估2023年成本

降至621.47美元，2024年降至612.79美元，其中降幅主要来自于运营成本

中种子、农药、化肥的回落。

资料来源：USDA、浙商期货研究中心
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美国大豆：压榨内需稳步增长，美豆油库存低位，关注后续榨利表现

1）市场对美豆压榨需求预期长期向好。美豆油作为美国生柴生产的

最重要原料，其需求增长也对应其国内生柴掺混目标增加及产能持续投放。

在新年度供应偏紧格局下，美豆国内年度压榨仍维持增量，整体调整幅度

有限。

2）根据NOPA显示，美国22/23年度累计压榨大豆20.8亿蒲，年增幅

0.31%，与10月USDA报告预估0.37%增幅接近。

3）NOPA9月美豆压榨量达到1.65456亿蒲，环比增加2.5%，同比增加

4.6%，为纪录以来最高水平，超过市场预期1.61683亿蒲。美豆油库存连续

五个月下降，9月库存11.08亿磅，降至2014年以来最低值，同比下降24.1%。

未来10-12月进入美豆压榨高峰期，结合当前美豆油低库存及生柴增长需求

预期，压榨需求对美豆价格支撑持续。

4）根据USDA压榨数据显示，截至2023年10月13日，美国大豆压榨利

润为每蒲式耳3.47美元，较前一周上升2.97%，较去年同期下降32.62%。

资料来源：USDA、NOPA、浙商期货研究中心

美豆周度压榨利润（美元/蒲式耳）

美豆月度压榨量（亿蒲式耳）
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美国大豆：新作销售进度偏慢，南美潜在供应压制

2023/24年度美豆累积出口+未装船（万吨） 美豆出口进度（%）

1）截至10月5日当周，美国2023/24年度大

豆出口销售净增117.4万吨。新年度美豆出口加

未装船量1950.9万吨，明显低于去年同期2746.4

万吨，同比降幅28.97%。其中对中国累积出口

加未装船量为893.1万吨，去年同期1403.1万吨，

降幅 36.35%，占美国出口加未装船总量约

45.78%。根据10月USDA出口目标4776.3万吨，

当前进度40.8%，落后去年同期50.7%，五年均

值47.6%。新作出口销售进度偏慢，后期出口仍

有调整空间。

2）截至10月12日当周，美国大豆出口检

验量为201.2万吨，上周修正为140.4万吨，高于

去年同期192.7万。2023/24年度美国大豆出口检

验总量累计540.5万吨，同比增长14.5%。本年度

出口检验量占出口目标11.3%。

资料来源：USDA、浙商期货研究中心

美豆周度出口检验（万吨） 美豆出口中国占比
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美国大豆：关键出口窗口压缩至11-1月，关注美豆出口销售表现

1）新季美豆出口销售下滑明显。一方面受巴西旧作丰产出口竞争，且前

期升贴水较美豆有价格优势，另一方面，新季新作产量恢复不及预期，内需表

现旺盛，美豆出口需求回落。

2）近期产地升贴水报价企稳，美西大豆出口显现优势。美豆出口关键期

收窄至11-1月，尽管市场对南美增产预期较强，但美豆仍将在四季度成为全球

大豆供应主要来源，关注南美天气炒作带来的阶段性出口提振。

资料来源：USDA、wind、Abiove、浙商期货研究中心

进口大豆升贴水走势

巴西大豆月度出口量

巴西大豆年度出口量
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美国大豆：低水位影响炒作提前，关注实际出口装运进度

密西西比河（孟菲斯）水位监测

1）美豆出口供应的另一影响因素主要来自物流。自11月起，美豆将成为全球大

豆供应的主要来源。今年9月以来，美国驳船运费出现明显上涨，前期走势和去年相似，

但市场炒作预期提前，且与去年不同，巴西豆可供出口量大，使得费率变化难以达到

去年水平，并在近两周出现明显回落。

2）后续美豆集中上市期，如果内河运输不畅，驳船运费预计仍会维持偏高水平，

进一步影响出口CNF及我国进口大豆到港时间。

资料来源：USDA、NOAA、浙商期货研究中心

密西西比河（孟菲斯）水位情况（英尺）

密西西比河St. Louis费率变化
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1）新年度中部马托格罗索、戈亚斯等主产区预计单产出现下滑，南部南里奥格兰德州恢复性增产。2022/23年巴西大豆产量估计1.548亿吨。

其中马托格罗索州产量占全国产量的29.1%；巴拉那14.4%；戈亚斯11.5%；南里奥格兰德州9.4%，南马托格罗索州9.1%。这五个州总占比约73.4%。

新年度巴西播种面积增长至4518.2万公顷，产量预计1.62亿吨，环比增幅4.8%。

2）根据CONAB报告数据显示：截至10月14日当周，巴西2023/24年度大豆种植进度为19%，较上周进度增加8.9%。略低于去年同期21.5%。

资料来源：CONAB、钢联、浙商期货研究中心

巴西大豆：新年度持续丰产预期，播种提前，但炒作节点尚未到达
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南美大豆：厄尔尼诺背景下区域天气分化，南涝北旱仍有炒作预期

资料来源：NOAA、WorldAgWeather、浙商期货研究中心

1）巴西播种及天气情况：往往在9月下旬起，巴西

中西部和南部最先播种，播种期集中于10-11月。在今年

厄尔尼诺天气影响下，巴西北部往往会更干燥，巴西南部、

阿根廷中部更加潮湿。

2）未来天气预报：预计北部和东北部高温干燥持续，

南部降雨充足。预计10月底气温下降，雨季逐渐来临。南

部降雨偏多，容易造成洪涝影响。

关注11月以后巴西大豆主要产区的降雨情况，尤其

是北部干旱能否得到缓解。若天气缓解有限，对美豆价格

仍有进一步抬升。
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四季度到港不确定性仍存，供需博弈持续



本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明

豆粕供应仍存不确定性，关注阶段性供需博弈表现

资料来源：mysteel、浙商期货研究中心

国内豆粕表观需求国内豆粕月度库存及库消比
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供应：盘面榨利有所改善，关注11-12月到港情况

资料来源：mysteel、中国海关、浙商期货研究中心

国内大豆月度进口量

国内大豆进口分国别大豆盘面压榨利润

大豆进口成本 1）2023年9月份中国大豆进口

量715万吨，同比降幅7.3%；环比减

幅23.6%。2023年1-9月我国进口大

豆累计总量达到7881.4万吨，较上

年同期的6906万吨增加975万吨，增

幅14.12%。

2）自9月以来，随着美豆收获

推进，CBOT价格季节性承压，国内

大豆进口成本持续下跌，豆粕基差

和单边短期迅速下跌，油厂进口榨

利恶化，11-1月大豆采购放缓。按

照近5年10-12月进口均值，预计10-

12月仍有2250万吨的大豆到港需求，

目前巴西销售进度约80%，按9500

万出口预估，旧作待售量剩余约

800-900万吨，预计美豆供应将持续

增加。
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供应：远月采购进度偏慢，关注升贴水走势

资料来源：mysteel、wind、CHS、浙商期货研究中心

1）自6月起，国内豆粕及豆油价格均出现

持续上涨，进口榨利改善，油厂积极采购大豆。

钢联预估10月到港640万吨，11月、12月分别在

960万吨和900万吨水平。

2）采购进度：11月-72%，23/24年总进度

37%。其中11月和次年3月-5月买船较多，分别为

72%、30%、28%和23%。预估国内油厂在接下来

两周会积极采买剩余11月需求（200-240万吨）。

美西大豆进口升贴水美湾大豆进口升贴水 南美大豆进口升贴水

国内大豆采购成交 国内买船进度
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供应：豆粕保本价测算

资料来源：mysteel、浙商期货研究中心

1）豆粕保本价测算基于CBOT大豆、升贴水、汇率及

油粕比等主要因素，一定程度反应成本端支撑的豆粕价格重

心。

2）当前，美豆集中收获季，CBOT大豆承压，11月合

约价格重心锚定种植成本1250美分/蒲式耳附近。在新作偏

紧基本面及关键出口期，CBOT大豆及升贴水难以出现显著

下跌；而汇率及油粕比方面，国内经济弱复苏持续，预计四

季度较难出现明显升值；油粕比受限于国内油脂供应充足格

局，国际棕榈油增产季尚未完全结束，而厄尔尼诺带来的潜

在减产危机预计在明年一季度逐步体现，油粕比大幅走扩仍

待驱动。

3）按上述因素预估折算，01合约豆粕期现价格区间预

计在3600-4200元/吨附近，中性水平预计3800元/吨附近，对

01价格提供一定支撑。

备注：出油率：0.185；出粕率：0.79；杂费：120元/吨。
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压榨及库存：豆粕去库不及预期，关注下游成交情况

资料来源：mysteel、浙商期货研究中心

1）库存方面，截至10月13日当周，大豆库

存为449.76万吨，较上周增加60.44万吨，增幅

15.52%，同比去年增加125.5万吨，增幅38.7%；豆

粕库存为66.3万吨，较上周减少11.05万吨，减幅

14.29%，同比去年增加35.84万吨，增幅117.66%。

2）国内饲料企业豆粕库存天数（物理库存

天数）为8.03天，较9月28日减少2.57天，减幅

31.96%。

国内油厂豆粕库存国内油厂大豆库存 饲料企业物理库存天数

国内大豆月度压榨量 国内豆粕月度成交量
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需求：高存栏背景下，需求仍有支撑，关注杂粕替代消费

资料来源：中国饲料工业协会、mysteel、浙商期货研究中心

1）国内饲料产量持续增加，整体消费增长明显。

2023年8月我国饲料产量为2878万吨，环比7月增幅

6.1%。1-8月饲料产量总量达2.05亿吨，同比增长

9.46%。

2）11月前下游养殖需求仍处旺季，能繁母猪及

肉鸡在产存栏偏高，饲料需求仍有支撑；三季度养殖

利润有所改善，但较去年偏差，关注后续养殖利润变

化对饲料需求的边际影响。

生猪养殖利润

白羽肉鸡父母代在产存栏量 白羽肉鸡养殖利润国内饲料月度产量

能繁母猪存栏量
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豆粕现货基差：现货基差偏强，对盘面仍有支撑

资料来源：卓创资讯、WIND、浙商期货研究中心
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月间及品种间价差：现货企稳，油粕比、1-5价差震荡；豆菜粕价差偏强

资料来源：卓创资讯、WIND、浙商期货研究中心



总结与展望
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总结与展望

29
资料来源：浙商期货研究中心

总结与展望：1）美豆新作偏紧格局延续，在南美大豆丰产尚未兑现前，全球大豆供应仍维持近紧远松格局。巴西潜在出口竞争持续，

且美国密西西比河水位偏低对美豆运输的影响尚待观察，美豆出口仍有调整空间。9月底库存报告数据高于市场预期，叠加10月美豆集中收获

上市，CBOT大豆承压偏弱，成本支撑逐步凸显。按2023年单产预估49.6蒲/英亩计算成本预计在1252 美分/蒲式耳附近，CBOT 大豆下方空间有

限，预计美豆价格运行区间1250-1350美分/蒲式耳。11月后关注南美天气炒作以及中国进口需求表现，若南美中北部天气改善不及预期，可能

再度抬升美豆价格。

2）国内方面，豆粕成本端支撑松动，价格重心有所下移，市场对11-12月大豆到港供应预期偏高，但实际到港压榨仍具不确定性。四季

度下游养殖存栏偏高水平仍对豆粕消费存有支撑，但市场采购心态转变，供应预期充足背景下，需求提振预计有限。①若到港如预期充足，

在目前偏高基差水平下，供应压力更多反映在现货及基差上；②若供应不及预期，伴随南美生长期天气炒作预期及美豆供应偏紧格局下，阶

段性供需错配或再度带动豆粕上行，关注后续到港及需求表现及杂粕替代情况。

总体而言，预计四季度连粕价格仍受供应主导，阶段性供需博弈持续，期现价格仍存炒作空间。节奏方面，国外关注美豆定产后出口需

求表现以及南美中北部天气炒作，国内关注11月大豆到港压榨进度及下游饲料需求承接表现。

风险提示：南美产量超预期，中国需求不及预期，国际地缘政治影响超预期。
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