
2023年12月29日-2024年1月5日（第1周），元旦假期后第一周，国内豆粕现货价格跟盘偏弱振荡运
行，下游总体保持低库存运营、备货始终谨慎，个别油厂催提货。高库存和高供应格局仍然难以改变，1
月份期间国内豆粕市场总体供应相对充足，供需双方目前都处于观望状态。关注新一周终端市场采购
节奏、油厂开停机计划、南美产区天气形势以及下周美国农业部新年度第一份供需报告。我们认为在美
豆持续承压、国内豆粕市场高库存弱需求背景下，国内豆粕现货市场短期或仍将延续振荡偏弱格局。

截至周五（2024年1月5日）沿海主流厂商43%蛋白豆粕报价区间3800-3860元/吨，环比上周同期
区间下跌50-100元/吨，较本网8月14日发布行情以来下跌760-890元/吨，较2023年8月下旬录得的年
内高点回落1130-1200元/吨，较去年同期下跌700-860元/吨。截至2024年1月5日，全国主要厂商43%
蛋白豆粕现货日均价为3882元/吨，较前一周3973元/吨下跌91元/吨，或周比跌幅2.29%，较2023年年
初4770元/吨下跌888元/吨或跌幅18.61%，较2022年11月10日创下的5736元/吨历史最高纪录日均价
回落1854元/吨或跌幅32.32%，较2023年同期4691元/吨下跌811元/吨或同比跌幅17.28%。此外部分
地区豆粕现货基差略有回暖，华东、华南市场对M05报价集中在560-600元/吨，华北市场对M05报价集
中在570-600元/吨。
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2024年第1周：本周期间，我国菜粕市场整体跟盘弱势震荡。随着我国进口油菜籽的持续到港导致
供应相对宽松，而需求端也因水产养殖进入淡季阶段而减少，上述供需面的疲软间接对我国菜粕价格
形成利空影响；同时，周内ICE油菜籽创下近七个月低点，也进一步“拖累”国内菜粕价格走势。不过，目
前国内豆菜粕价差仍维持高位，也对其市场价格形成底部支撑。市场持续关注进口油菜籽到港量以及
国内油厂开停机节奏等。
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2024年第1周：本周期间，国内豆粕市场跟盘震荡，叠加我国棉粕终端市场整体观望情绪浓厚、基本
维持随用随采原则等，均间接导致我国棉粕价格承压下跌。不过，现阶段国内棉油企业开机率不高，棉
粕库存有限，也在一定程度上限制其价格下跌幅度。

棉粕

数据来源：JCI数据中心www.datajci.com
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根据汇易统计数据显示，2024年第1周我国主流油厂开机率降至51.67%附近，主要因元旦假期所
致，上周为53.82%，周度压榨量为190.40万吨，较前一周198.31万吨下降7.91万吨或降幅3.99%，高于
过去五年同周均值压榨量180.15万吨；2022年同期周度压榨量为206.57万吨，同比降幅为7.83%。

截至2024年1月5日的四个工作日，我国主流油厂豆粕成交量34.14万吨，较上一周的89.84万吨减
少55.70万吨或环比降幅62.0%，日均成交量约为8.535万吨，上周日均成交量为17.96万吨；其中豆粕
基差总成交量降至24.78万吨，占比72.58%（前一周37.70万吨，占比41.96%），豆粕现货总成交量降至
9.36万吨，占比27.42%（前一周52.14万吨，占比58.04%）。元旦假期后市场成交总体清淡。

2.2 大豆压榨

2.3 豆粕成交

数据来源：JCI数据中心www.datajci.com
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截至2023年12月29日（第52周），我国主流油厂豆粕库存约为82.90万吨，较前一周的82.24万吨略
增0.66万吨，或环比增幅0.80%；截至2023年12月29日，国内主流油厂豆粕未执行合同量约为332.58
万吨，较前一周的360.52万吨减少27.94万吨，或环比降幅7.75%。

2.4 豆粕库存

数据来源：JCI数据中心www.datajci.com
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截至2024年1月5日当周，芝加哥期货交易所(CBOT）大豆期货连续第三周下跌，基准期约收低
3.2%，创下6月份以来新低，因为巴西干旱地区迎来急需降雨，阿根廷好天气提振其产量前景，美国大
豆销售疲软，美元反弹。

三、期货市场回顾

3.1 CBOT大豆2401
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3.2 DCE豆粕2405
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四、压榨利润及价差跟踪

4.1 压榨利润

巴西、阿根廷

美湾、美西
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⸺连续七周累计净做空10万手

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布持仓报告显示，上周投机基金在芝加哥大豆期市上实现多
翻空，这也是自2020年4月疫情大流行以来首次持有净空单。这也是基金连续第七周净做空，累计净卖
出约10万手。

截至2024年1月2日，投机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货以及期权部位持有净空单
11,629手，前一周持有净多单4,767手，意味着上周净卖出16,396手，而前一周净卖出5,499手。

基金持有大豆和期权的多单69,804手，一周前是70,617手；持有空单81,433手，一周前65,850手。
大豆期货期权空盘量为789,479手，一周前为752,705手。

美国农业部出口销售报告显示，截至12月28日当周，美国大豆净销量仅为20万吨，创下年度最低。
本年度头四个月，美国大豆销售总量为3655万吨，同比降低16.2%。美国农业部年度目标为4776万吨，
同比减少11.9%，由此可见美国队销售步伐仍然落后于美国农业部出口目标所需的进度，主要因为对
华大豆出口步伐缓慢。

尽管11月下半月到12月上半月中国国有买家掀起一波采购美豆热潮，但是本年度迄今美国对华
大豆销售量仍然同比降低24.7%（上周是同比降低23.8%），这可能反映出巴西大豆丰产、价格下跌，抢
走了美国大豆市场份额；去年秋季美国大豆减产，加上干旱导致密西西比河水位偏低导致驳船运输费
用上涨（图7），巴拿马运河水位过低也限制了物流，导致美国大豆出口旺季不旺。

2023年大部分时间里，通过密西西比河向美湾运送谷物的数量均低于2022年和五年均值。2023
年美国通过驳船运往港口的谷物总量为2629万吨，同比下降19.7%，其中大豆驳船运输量1182万吨，
同比降低18.3%；玉米驳船运输量为1286万吨，同比降低21.8%。截至2023年12月28日，从美湾到日本
的粮船运费为60.75美元/吨， 2022年同期56美元；从美西到日本的粮船运费为31.75美元，2022年同期
31.5美元。

五、本周市场要闻

5.1 CFTC持仓报告：近三年来投机基金在大豆期货和期权市场首次多翻空

5.2 本年度头四个月，美国大豆销售量同比降低16%以上
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2023年5月，中国进口大豆12019999.721吨；上月进口量为7262791.092吨，环比增加65.5% ; 
上年同期为9673277.74吨，同比增加24.26%。

2023年1月~5月，中国累计进口大豆42308806.491吨；上年同期为38031794.525吨，同比增
加11.25%。

周五，巴西外贸秘书处（SECEX）的官方数据显示，2023年巴西大豆出口量为创纪录的1.019亿吨，
同比提高29.4%；出口收入532亿美元，同比提高14.4%。

巴西全国谷物出口商协会（ANEC）周五表示，2023年巴西出口创纪录的1.0137亿吨大豆，同比增
长30.3%。中国是头号买家，份额高达75%。

ANEC估计2024年1月份巴西将至少出口大豆130万吨，低于12月的380万吨，但高于去年同期的
94万吨。ANEC表示，货船日程表显示1月份大豆出口量可能高达270万吨，但是考虑到实际装运量可能
没有那么高，所以采用了更保守的预估值。Safras & Mercado的分析师路易斯·洛克表示，1月份登记出
口的大豆数量超过200万吨，但是考虑到1月份通常是青黄不接的月份，所以他怀疑能否出口所有这些
大豆。不过今年初巴西大豆库存高于上年，应当有助于支持出口量高于上年水平。尽管203年巴西大豆
出口和压榨量全部创出历史新高，但是由于产量庞大，所以1月初的大豆库存依然得以同比增长。巴西
植物油行业协会（ABIOVE）的数据显示2024年初巴西大豆库存为490万吨，高于2023年初的370万吨。

从出口报价来看，巴西大豆依然相对便宜。1月4日，巴西大豆在帕拉纳瓜港报价为480美元/吨，比
一周前下跌3.8%。阿根廷大豆上河报价为484美元/吨，比一周前下跌3.2%。美湾大豆报价为496美元/
吨，比一周前下跌3.2%。

5.3 2023年巴西大豆出口首次突破1亿吨，受益于中国需求强劲
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过去几周来，所有机构都在下调巴西大豆产量预期。过去一周也不例外，越来越多机构认为巴西
大豆产量可能更加接近1.5亿吨，低于上年的创纪录产量。甚至有个别机构开始预测大豆产量只有1.47
亿到1.48亿吨。尽管如此，全球大豆价格依然下跌，这主要反映出近期南美天气总体有利，巴西干旱地
区出现更多降雨，而前期降雨过多的南方地区降雨减少；阿根廷天气形势有利，作物状况改善。目前的
市场共识似乎是，阿根廷等南美大豆生产国的产量预期增长，将会完全抵消巴西产量的任何损失。咨询
机构Datagro本周发布的调查数据也是这么一个意思。该公司预计2023/24年度南美大豆产量将达到
创纪录的2.223亿吨，虽然低于上次预估的2.313亿吨，但比上年增长15%，比2020/21年度的历史峰值
1.985亿吨高出12%。该公司的数据显示，2023/24年度巴西大豆产量预计同比降低4%，但是阿根廷大
豆产量将达到5100万吨，同比增长137%；巴拉圭大豆总产量预计为1099万吨，同比增长18.8%。乌拉
圭大豆产量预计为创纪录的370万吨，同比激增311%。玻利维亚大豆产量预计为377万吨，同比增加
17%。

考虑到阿根廷大豆要到4月份才会集中收获上市，因此未来几周，市场仍将重点关注巴西天气以
及作物状况。如果未来两个月里巴西天气能够更正常一些，降雨更规律一些，大豆作物仍然有恢复的可
能。需要指出的是，目前大豆价格里没有包含任何天气风险升水。如果天气不理想，巴西大豆产量预期
进一步调低，甚至低于1.50亿吨，很可能推动大豆价格在阿根廷大豆收获前出现一波强劲的反弹。但是
在南美产量总体前景有利的情况下，再考虑到2024年春季美国大豆种植面积有望提高，任何反弹都可
能成为大豆种植户农户锁定价格的机会。

5.4 尽管巴西大豆产量下调，但是南美产量总体依然创出历史新高

美国农业部月度数据显示，11月美国大豆压榨量略高于2亿蒲（600万短吨），略低于10月份的历史
最高纪录604万短吨，但是创下历史次高值，比2022年同期提高5.6%，也是首次连续两个月突破2亿蒲
大关，反映出美国大豆压榨需求保持强劲。

2023/24年度头三个月（9月至11月），美国大豆累计压榨量为5.76亿蒲，同比提高4%，和当前美国
农业部预期的23亿蒲的目标相符。

11月底美国豆油库存为15.919亿磅，比10月份的15.066亿磅提高5.7%，为7个月来首次增长，但
是低于市场预期，这意味着11月美国豆油用量超出预期。

5.5 11月份美国大豆压榨量连续第二个月突破2亿蒲，创下历史次高值
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