
南美预报有利降雨 关注国内春节备货

一、 上周行情回顾：基本面平淡  盘面震荡

上周是2023年最后一个交易周。因圣诞节假期，欧美等金融市场只有四个交易日。上周，BMD毛棕盘面及CBOT豆类市场震
荡，表现较为平淡。但上周五最后一个交易日夜盘美豆下跌较明显。上周美元指数先弱后强，但对外盘农产品影响小，外盘油脂油

料主要反映近期国际基本面预期。

近期天气预报显示，至少1月上半月巴西中部及阿根廷大豆核心产区将出现明显降雨。MT州大豆已经开始收获，近期强降雨对
MT州单产利好可能低于预期，对中部其他州单产向好。中期，南美新作大豆丰产预期预计将继续压制国际油脂油料盘面。此外，
上周国内豆油成交依旧较清淡，春节备货尚未开始。

二、 马来棕榈油：降雨正常出口偏弱  12月库存或持平

产量：12月产地降雨延续雨季特征。其中，西马、东马的沙捞越、印尼的北苏门答腊岛及廖内等地降雨偏多。此前MPOA预估
12月1-20日马棕产量环比减少8.6%。SPPOMA预估12月西马南部棕榈油产量环比减10.9%。根据降雨情况，产量环比数据基本符
合预期。

12月马棕产量五年平均环比减幅8.2%。考虑12月降雨偏多，当月马棕产量环比减幅应在10%以上。但12月马来西亚工作日
较11月多约2天，预计12月马棕产量环比减幅可能在8-10%。

出口：11月马棕出口低于预期，但相比前几个月，出口依旧较好。12月马棕出口环比预计下降，上周末ITS预估12月马棕环比
减少10%。

库存：11月马棕库存242万吨，高于五年均值库。12月，按照目前机构产量及出口预估，当月马棕库存可能持平或稍增，依
旧是中性稍偏高库存水平。

三、 国内棕榈油:12-1月船期采购少  库存继续高位下降



进口：上周，据悉国内有2船1月船期棕榈油采购，1船1跨2棕榈油采购，新增采购虽少但至少有新增。船期采购数据看，12月
国内预估已采近20万吨，1月船期采购仍不及8万吨。

需求：国内豆棕现货价差仍处于历史同期价差中值附近，国内棕榈油需求良好，近期成交情况也尚好。冬季国内棕榈油餐饮需

求减弱，但食品工业需求预计季节性增加。

库存：据Mysteel调研显示，截至2023年12月22日，全国重点地区棕榈油商业库存93.38万吨，环比上周减少4.13万吨，同
比去年高库存减少11.58万吨。近期库存如期继续下降。12-1月船期国内棕榈油采购数量预计较少，国内中短期库存预计继续下
降。

基差：华南24度现货报05+20~50元/吨，现货基差相对持稳。



四、 大豆及国内豆油：南美产区预报大降雨 关注国内春节备货

1、南美大豆

CONAB数据显示，截止12月30日巴西大豆播种进度为97.9%。主要产区除南里奥格兰德州、戈亚斯外，已经完成播种。最新
数据显示巴西大豆39.6%处于灌浆鼓粒期。

此外，巴西马托格罗索州12月下旬已经开始收割2023/24年度大豆。lmea数据显示，截至12月23日马托格罗索州大豆收割率约
为1%，收割面积12.1万公顷，是最早启动大豆收割工作的生产州。

截止12月27日阿根廷23/24大豆播种进度78.6%。其中，优良率57%，暂时低于2022年同期。由于前期降雨充足，目前91%的



土壤墒情良好，显著高于2022年同期的55%。

    天气预报显示，1月第一周巴西中部降雨非常充沛。1月第二周巴西中部及阿根廷核心区降雨依旧较好。巴西中部产区大豆生长条
件将有较明显改善，关注实际降雨是否如期。

2、国内大豆及豆油

大豆进口：由于美豆装运速度正常偏慢，预估国内12月大豆到货1050 万吨，1 月到货 760-800 万吨。整体来看，1 月国内大
豆供需继续偏宽松，2-3 月到货将低于往年。

大豆压榨：根据Mysteel农产品调查，第52周（12月23日至12月29日）国内111家样本油厂大豆实际压榨量为172.26万
吨。125家油厂大豆实际压榨量为179.96万吨。压榨量仍不高，因北方环保限产、部分油厂豆粕胀库等。

    需求：上周，国内重点油厂豆油散油成交总量 11.15 万吨，日均成交量 2.23 万，较上周成交有所增加，但继续偏清淡。国内豆
油春节集中提货预计尚未开始。关注1月豆油春节备货带来的提货及成交量的增长情况。

豆油库存：据Mysteel调研显示，截至2023年12月22日，全国重点地区豆油商业库存98.49万吨，环比上周减少0.83万吨，降
幅0.84%。因大豆压榨量偏低，豆油库存回升慢于预期。关注1月春节备货期间大豆压榨量能否放量。

现货基差：华东一级豆油现货报05+710~750，持稳。



五、 后市展望  

棕榈油：目前产量及出口预估看，12月马棕库存环比可能小幅增加，维持中性稍高库存水平。印尼本土及对外毛棕报价看，印
尼棕榈油供需暂时也不紧张。中短期，国际棕榈油产地缺乏利多驱动。国内12-1月船期采购数量明显偏少，中期库存继续下降，但
暂时库存仍高，供需宽松持续。中短期，国内外棕榈油供需均偏宽松，加上南美大豆丰产预期，棕榈油预计继续弱势运行。

豆油：天气预报显示，1月上旬巴西旱区降雨预计较高，关注兑现程度。因阿根廷23/24大豆预计恢复性大增产，南美大豆丰产
预期持续压制盘面。国内油脂春节备货1月即将开启，豆油预计供需双增，关注大豆压榨量是否放量。近期国内大豆压榨量受限，
豆油库存回升慢于预期。中短期外盘继续交易巴西天气及产量预期、国内油脂节日备货将开启。中期继续偏空对待，关注备货情绪

是否带来中短期盘面跌势放缓。

菜油：12月国内沿海菜籽到港及压榨量处于峰值期，菜油月度进口也高于历史同期。但近期沿海菜油库存回升较慢，显示需
求较好。或因内地春节备货需求、部分菜油还储需求。国内菜油2024年2月之前供需继续偏宽松，此后供给逐渐季节性回落。
中期，油脂继续偏空。
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