
当周国际油料市场美豆油期货主力合约与马棕油期货主力合约连续3~4周反弹，其中棕榈油涨幅
较为明显。美豆销售同比落后约950万吨，基金净多持仓11月份以来下降约26万手，CBOT美豆主连连
跌十周后连续三周反弹。基金净空持仓一度达到创纪录高位-17.2万手。庞大的基金净空持仓加剧了市
场的波动幅度，不过全球大豆供应局面并为发生大的改变仍将限制美豆反弹空间。受国际豆油走势相
对偏强提振，CBOT美豆油主连价格亦连续三周走高。国际棕油方面，2月份马来棕油库存降至192万
吨，给盘面带来支撑，但由于国际豆棕油价差大幅收窄，棕榈油性价比下降，仍将限制马棕油主连价格
涨幅空间。

2024年第11周：美国农业部3月份预测巴西大豆产量为1.55亿吨，预测南美地区巴西、阿根廷和巴
拉圭的大豆产量合计为创纪录的2.153亿吨，比上年的1.9475亿吨高出2055万吨。如果阿根廷和巴拉
圭产量维持不变，即使巴西大豆产量调低到1.50亿吨，这三个南美主产国的产量仍将比上年提高1555
万吨。美豆市场方面，2023/24年度美豆出口销售同比依旧落后近950万吨左右。2024/25年美豆延续供
应宽松预期。而CBOT大豆基金净空持仓一度达到-17.2万手的创纪录水平。庞大的基金净空持仓加剧
了市场的波动幅度，随着空头回补，CBOT美豆主力合约连续三周反弹。叠加国际原油上涨提振，CBOT
豆油也连续三周反弹。预估国内大豆3月与4月到港量分别为650和1000万吨左右,5月份到货从买货量
看到1000万吨，或有100万吨的上调空间。美国国家气象局气候预测中心预测厄尔尼诺可能会在今年
春季结束,夏季（6月至8月）出现拉尼娜的可能性为62%。2024年4月至6月期间，厄尔尼诺转为ENSO中
性的可能性为83%。这意味着厄尔尼诺在过渡到中性天气条件后，将迅速转为拉尼娜模式。
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一、主要观点及趋势展望

二、国内现货市场回顾

2.1 现货价格

走在市场前面，为客户发现价值

豆油

数据来源：JCI数据中心www.datajci.com
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2024年第11周：船运调查机构ITS和Amspec的数据显示，3月份马来西亚棕榈油出口量环比分别
增长3.3%和8.4%。SPPOMA预估3月1~10号马来棕榈油产量环比增长15%，单产上升15.8%，出油率
下降-0.11%。MPOB数据显示2月底马来西亚棕榈油库存降低到192吨，这也是库存连续第四个月下
降。马盘棕油主连连续四周上涨。预估3月~4月国内棕榈油到港量均为40万吨左右。SEA数据显示，印度
2月棕榈油进口量为497824吨，1月为782983吨；豆油进口量为17.3万吨，1月为18.9万吨；葵花籽油进
口量为29.7万吨，1月为22万吨。印尼2月植物油进口总量为97万吨，低于1月的120万吨。

JCI统计数据显示，截至2023年第32周：
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棕榈油
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2024年第10周：预估3-4月船期国内菜籽买船量分别为35万吨与40万吨左右。短期我国菜油现货
基差相对弱势稳定。海关统计数据显示，2024年1~2月，中国累计进口食用植物油120.9万吨，较2023年
同期138万吨下降18.9万吨或-12.4%。

菜油
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根据汇易统计数据显示，2024年第11周我国主流油厂开机率下降至44.81%，上周为50.07%，周
度压榨量为166.53万吨，较前一周186.06万吨减少19.53万吨，或周度降幅10.50%，较过去五年同周均
值压榨量155.09万吨增长7.37%；2023年同期周度压榨量为159.18万吨，同比增幅4.62%。本周少数油
厂短期缺豆停机，预计第12周油厂开机率或进一步小幅降低，这对于豆粕现货基差或将产生支撑。

2.2 大豆压榨

2.3 豆棕油成交

数据来源：JCI数据中心www.datajci.com

数据来源：JCI数据中心www.datajci.com
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JCI统计数据显示，截至2023年第32周：

2.4 豆棕油库存

数据来源：JCI数据中心www.datajci.com

数据来源：JCI数据中心www.datajci.com
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国内主要港口棕榈油库存周比下降：JCI统计数据显示，截至2024年第11周，我国沿海主要港口豆
油库存76.3万吨，周比增加0.7万吨，增幅约0.93%，较去年同期增长62.3%，较5年均值77万吨下降0.7
万吨，降幅约-0.9%。我国沿海主要港口棕油库存65.7万吨，周比下降3万吨，降幅约-4.4%，较去年同期
下降-36.6%，较5年均值71.5万吨降5.8万吨，降幅约-8.1%。



数据来源：JCI数据中心www.datajci.com
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截至2024年3月15日当周，芝加哥期货交易所(CBOT）大豆期货连续第三周上涨，基准期约收高
1.2%，接近12美元关口，延续了从三年多低点反弹的走势，因为巴西大豆产量下调，美国大豆压榨需求
强劲，植物油以及原油市场上涨也提供支持。不过南美大豆正在进入收获季节，美国大豆出口季节性下
滑，制约了豆价的反弹空间。

三、期货市场回顾

3.1 CBOT大豆、CBOT豆油

CBOT大豆主连
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截至2024年3月15日当周，芝加哥期货交易所（CBOT）豆油期货创下近三个月高点，其中基准期约
上涨逾7%，自去年12月20日以来首次接近50美分/磅。全球食用油市场走强，国际原油继续走高，巴西
从3月份开始提高生物柴油强制掺混率（从12提高到14%），美国豆油周度出口量创出年度新高，均有
助提振豆油价格飙升。

3.2 BMD棕榈油2404
截至3月15日当周，马来西亚衍生品交易所（BMD）基准5月棕榈油期货收报每吨4,293令吉，比一

周前上涨4.86%；芝加哥期货交易所（CBOT）5月豆油收报49.42美分/磅，比一周前上涨7.04%；周五大
连商品交易所的5月豆油期货报7,818元/吨，比一周前上涨2.25%；5月棕榈油期货报8,084元/吨，比一
周前上涨3.27%。

CBOT豆油主连
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3.3 DCE豆油、DCE棕榈油以及ZCE菜油

DCE豆油主连

DCE棕榈油主连

2024年第11周我国三大油脂期货主力跟盘反弹为主，其中DCE豆油期货主力合约周比上涨
2.25%，DCE棕油期货主力合约周比上涨3.4%，ZCE菜油期货主力合约周比上涨1.2%。值得注意的是，
我国主要港口三大油脂现货价格价差总体不明显。DCE期货豆棕主连价差持续倒挂。近期现货棕油市
场供应偏紧，基差仍相对偏强。随着我国菜籽压榨利润改善，企业买船增加。三个油脂期货表现来看，棕
榈油明显偏强势。
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ZCE菜油主连

四、进口利润及价差跟踪

4.1 豆棕油进口利润
豆油进口利润

数据来源：JCI数据中心www.datajci.com



数据来源：JCI数据中心www.datajci.com
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2024年第11周周五数据显示，4月份24度马来棕油进口完税成本8771元/吨（前一周8212元/吨），
周比增加559元/吨。按照DCE棕油期货主力合约当周五收盘8084元/吨计算，不计算现货基差的背景
下，4月我国进口棕油亏损687元/吨。

棕榈油进口利润



数据来源：JCI数据中心www.datajci.com
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4.2 品种间价差
国际豆油-马来西亚棕榈油价差



数据来源：JCI数据中心www.datajci.com
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DCE豆油-DCE棕榈油价差

截止至2024年第11周国内期货市场收盘，我国DCE豆油期货主力合约与棕油期货主力合约价差
-266元/吨，前一周-172元/吨，周比走窄94元/吨。

ZCE菜油-DCE豆油价差

国内ZCE菜油期货主力合约与DCE豆油期货主力合约价差422元/吨，前一周497元/吨，周比走窄
75元/吨。



数据来源：JCI数据中心www.datajci.com
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国内ZCE菜油期货主力合约与DCE棕油期货主力合约价差156元/吨，前一周325元/吨，周比走窄
169元/吨。

ZCE菜油-DCE棕榈油价差

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的持仓报告显示，上周投机基金将豆油期市的净空单削减
近半。

截至2024年3月12日，投机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）豆油期货以及期权上持有净空单
33,410手，比一周前减少29,063手。前一周净卖出10,144手。

基金持有豆油期货和期权多单74,644手，一周前61,441手;

五、本周市场要闻

5.1 CFTC持仓报告：上周投机基金在豆油期市大举净买入
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5.2 JCI：市场机构继续调低巴西大豆产量预期
3月12日巴西国家商品供应公司（CONAB）将2023/24年度大豆产量调低至1.4686亿吨，较上月调

低254万吨，较上年减少5.0%。

3月15日咨询机构Safras & Mercado将巴西大豆产量下调至1.486亿吨，较早先预期调低475万
吨，较上年减少5.8%。

5.3 JCI：NOPA数据显示2月美豆压榨量历史同期最高
美国全国油籽加工商协会（NOPA）称，2月大豆压榨达到1.862亿蒲，环比增加0.2%，同比增加

12.6%，创下历史同期最高局，也高于市场预期。
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3月12日巴西国家商品供应公司（CONAB）将2023/24年度大豆产量调低至1.4686亿吨，较上月调
低254万吨，较上年减少5.0%。

3月15日咨询机构Safras & Mercado将巴西大豆产量下调至1.486亿吨，较早先预期调低475万
吨，较上年减少5.8%。

5.4 JCI：MPOB对2月份马来棕榈油产量、出口以及库存分别为126万吨、101.6万吨
 以及191.9万吨

SEA数据显示，印度2月棕榈油进口量为497824吨，1月为782983吨；豆油进口量为17.3万吨，1月
为18.9万吨；葵花籽油进口量为29.7万吨，1月为22万吨。印尼2月植物油进口总量为97万吨，低于1月
的120万吨。

5.6 JCI：SEA数据显示，印度2月植物油进口量环比降幅明显

ITS: 580,330 vs. 561,614 (+18,716 or up 3.33%)

AMSPEC: 542,973 vs 500,889 (+42,084 or up 8.40%)

SGS:483,146 vs 492,654 (-9,508 or down 1.93%)

5.5  JCI：船运调查机构数据显示，3月上旬马来西亚棕榈油出口量环比增长 以及191.9
万吨
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