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油粕：厄尔尼诺现象持续，油脂转强仍可期   豆类/油粕 

内容提要： 

◆ 美元指数下降至 102 附近，从本年度 10 月份 107 点高位回调。CRB 商品价格指数

自年初 270 点升至最高 290.29 点，CRB 商品指数至今维持在 273 点附近，与年初

持平。 

◆ CBOT 大豆自年初 1524 点涨至 2 月份见 1555.50 顶点，随后一路下探，年末在

1340 点近六年中高位波动。美国大豆库存逐步累库，巴西有历史性的产量规模，

但因种植前期干旱巴西新作大豆定产存争议。2024 年全球大豆供应或逐步宽松，

芝加哥大豆波动区间预计下移至 1150-1450。 

◆ USDA11 月份报告显示全球植物油 2023/24 年度库存消费比 14%，供应逐渐宽松。

USDA 预计 2023 年度全球棕榈油产量为 7946 万吨，需求为 7828 万吨，预测年度供

需缺口为 118 万吨，同比减少 4 万吨。与此同时，油脂市场的全球工业需求增

加，呈现供需同增的局面。 

◆ 国内生猪价格当前属于较低的价格区间，根据生猪养殖规律来看，2024 年生猪理

论出栏量由 2023年 3 月-2024 年 2 月期间的能繁母猪存栏量决定。2023 年全行业

大部分时间都处于亏损状态，随着亏损时间的拉长，后期去产能有望提速，这可

能对 2024 年三四季度的供应造成缩减效应。 

◆ 策略推荐： 

◆ 1、国内三大植物油或在明年走高。若厄尔尼诺现象影响棕榈油产量、需求有效复

苏，豆油、棕榈油、菜籽油波动区间分别 7000-9000、6000-8500、7500-10500，

可逢低布局多单。 

◆ 2、国内豆粕、菜粕核心波动区间下移，其中，豆粕 3000-3900、菜粕 2500-

3700，可考虑逢高做空。 

◆ 3.生猪缓慢推进去产能进程，或在 2024 年呈现先抑后扬的走势。 

风险点：厄尔尼诺现象提前结束，厄尔尼诺现象对于棕榈油产量影响有限（利

空）；巴西南涝北旱局面结束，大豆丰产预期兑现（利空）。 
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国内库存高企 油粕共振下挫 

2023-12-1 

USDA&MPOB报告出炉 油粕或

利空出尽 

2023-9-15 

巡查结果不及预期 油粕上行

空间有待验证 

2023-9-4 

市场等待 USDA供需报告 油

粕共振下挫 

2023-9-1 

USDA报告显示美豆供应偏紧 

油粕共振上扬 

 



 

 

投资有风险 理财请匹配 2 

2024 年度中国期货市场投资报告 

 

2023 年，CBOT 大豆自年初开始下跌，随后走出宽幅震荡行情，市场影响因素越发复杂，除了供求结构的变

化，全球天气影响也在市场上发酵。整体来看，全年期价波动大体分为以下几个部分。一季度 CBOT 大豆自高位

回落，影响行情的主导因素在于南美大豆主产区天气、巴西收割与发运节奏和美豆新作产量预期这三个方面，美

豆减产叠加巴西收割使得国际大豆供应偏紧，随着巴西大豆丰产兑现，短期大豆供应偏紧势态被缓解。二季度整

体上延续下跌走势。由于巴西降雨减少大豆收获进度提速，库房紧张，巴西大豆开启甩卖模式。进入 6 月，产区

干燥状态下美豆播种迅速。三季度是美豆的传统天气炒作期，6 月底公布的种植面积报告改变了市场先前的美豆

增产预期，美豆价格快速攀升。但伴随新作干旱炒作落幕，巴西出口持续挤占美豆出口，供需面疲弱持续体现。

美豆呈震荡下行趋势。四季度至今，美豆宽幅震荡。10 月受新季美豆上市影响，成本端助力持续减弱。而后美豆

出口及南美天气等利好因素拉动市场。11 月月初，南美恶劣天气持续利好美豆，叠加此时出口需求持续强劲，美

盘收高。但后续巴西及时雨来临叠加美豆出口转为平淡，成本驱动减弱。 

图 1.2023年 CBOT 大豆走势图（单位：美分/蒲式耳） 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

回顾 2023 全年，油脂市场经受了美联储加息等宏观因素的影响，同时全球高温、干旱、厄尔尼诺等极端气

候频发加剧了油脂市场的供需矛盾。今年以来，无论棕榈油、豆油还是菜油价格都创下了冲高回落的走势。波

动区间来看，棕榈油 6200-8100、豆油 6600-9400、菜油 7300-12000。纵观市场，宏观因素和外部干扰带来的

供需变化是今年驱动油脂市场价格的主要逻辑。 

年初国际原油的走低以及美豆的回落均给美豆油带来压力。马棕油略强于美豆油，主要是由于马棕油因洪

水侵袭，一季度产量远不及预期，尽管马棕油出口也差强人意，但是由于印尼出口政策的多变，也让马棕油出

第一部分   行情回顾：油粕年内重心均下移 
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口获得一定份额。3 月中旬，美国金融系统带来了全球金融系统的危机持续发酵中，国际原油承压，这让国际

油脂跌幅扩大。市场炒作三大油脂基本面偏空的现实，大豆丰产、供应宽松，棕榈油进入季节性增产周期，菜

油同样累库，三大油脂在 4-5 月悲观中一路下行。进入 6 月三大油脂企稳，受国际油价上涨推动，三大油脂金

融属性驱动期价上涨。7-9 月国内油脂价格震荡走低，国际油脂供应压力大，马棕油库存超预期增加，棕榈油

价格展开补跌。国内市场供应从紧张到宽松。进入 10 月，国庆假期后国内棕榈油补跌，国内整体库存高位且需

求清淡，表现供大于求情况。11 月外部豆油攀升提振油脂市场，以及国际油价回暖，亦支撑棕榈油市场价格。

因棕榈油进入减产季加之厄尔尼诺天气影响带来的产量与库存降低预期，提振市场价格。 

图 2.豆粕菜粕期货（单位：元/吨） 图 3.三大油脂走势图（单位：元/吨） 

  

资料来源：Wind  新纪元期货研究 资料来源：Wind  新纪元期货研究 

 

一、 国际大豆供应逐步宽松 

根据 USDA 报告，从供需平衡表可以看出，全球大豆连续三年产消同增。2023/24年度，全球大豆供需逐渐转

向宽松，全球大豆结转库存 11421 万吨，库存消费比 20.6%，创近 5 年来新高。全球大豆产量增速保持在高位，

因 USDA 计入了南美整体历史性丰产。期初库存出现小幅抬升，全球大豆预测年度产量为 39888 万吨，需求为 38396

万吨，供需缺口为 1492 万吨。大豆产量、国内消耗量、期末库存均创 5 年来新高，显示全球大豆供应逐步宽松。 

表 1.全球大豆供需平衡表（单位：百万吨） 

自然年度 世界 

期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总消耗 出口量 期末库存 

2023 年 101.92  398.88  167.65 329.50 383.96 170.29 114.21 

2022 年 98.00  374.39  164.78 313.41 364.13 171.12 101.92 

2021 年 100.26  360.43  155.52  314.50  363.97  154.25  98.00  

2020 年 95.10  368.60  165.54  315.82  363.97  164.99  100.35  

2019 年 115.24  339.97  165.12  312.31  358.32  165.56  96.84  
 

资料来源：USDA  新纪元期货研究 

第二部分 国际大豆供需逐步宽松 
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二、 美国大豆供应仍旧偏紧 

与全球大豆供应逐步宽松的现象有所区别，美国大豆目前仍维持供应偏紧的格局，自 2020 年以来美豆期末

库存始终保持在小于 800 万吨的水平。由于种植面积缩小，2023/24 年度美豆产量创近 4 年来新低。2023/24 年

度，美豆结转库存降低至 668 万吨，美豆库存消费比将降低至 5.87%。美国大豆产量 11239 万吨，国内压榨量创

近 5 年新高为 6232 万吨，国内总消耗 6606 万吨，显示美国大豆供应依旧偏紧。有待下一年度种植面积增加，实

现逐渐累库。 

表 2.美国大豆供需平衡表（单位：百万吨） 

自然年度 美国 

期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总消耗 出口量 期末库存 

2023 年 7.30 112.39  0.82  62.32  66.06  47.76  6.68  

2022 年 7.47  116.22  0.67  60.20  62.84  54.21  7.30  

2021 年 6.99  121.53  0.43  59.98  62.92  58.57  7.47  

2020 年 14.28  114.75  0.54  58.26  60.91  61.67  6.99  

2019 年 24.74  96.67  0.42  58.91  61.85  45.70  14.28  
 

资料来源：USDA  新纪元期货研究 

美豆的消费结构以压榨为主、出口为辅。报告显示，今年美豆压榨情况较好，处于近 8 年以来的高位。近几

年美豆下游需求旺盛，压榨利润较高，生物柴油需求向好。市场预计在 2024 年 4 月前，美豆压榨需求高企的局

面仍将持续。 

图 4.全球大豆库存及库销比形势 图 5.美豆大豆库存及库销比形势 

  

资料来源：USDA  新纪元期货研究 资料来源：USDA  新纪元期货研究 

三、 巴西大豆预计丰产，但产量存在不确定性 

作为全球产量最大的大豆生产国，2023/24 年度巴西预计丰产。厄尔尼诺现象利多巴西大豆生产，且巴西大

豆种植面积逐年增加。但因为天气影响，产量目前存在不确定性，不同机构对于巴西大豆的定产数据存在差异。

USDA 报告显示，2023/24 年度，巴西大豆结转库存 3760 万吨，是近 5 年来最高的水平。因年度产量创下近 5 年

来新高，当前库存消费比 23.62%，处于近二十年来历史偏高位置。近年来巴西大豆产量逐年增长，2023/24 年度

预估产量达到创纪录的 16100 万吨，国内压榨量创近 5 年新高为 5575 万吨，国内总消费为 5970 万吨，期末库存
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有所抬升。 

表 3.巴西大豆供需平衡表（单位：百万吨） 

自然年度 巴西 

期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总消耗 出口量 期末库存 

2023 年 35.35  161.00  0.45 55.75  59.70  99.50 37.60  

2022 年 27.60  160.00  0.15 53.10  56.90  95.51 35.35  

2021 年 29.58  130.50  0.54  50.71  53.96  79.60  27.60  

2020 年 20.42  139.50  1.02  46.50  49.71  81.65  29.58  

2019 年 33.34  128.50  0.55  46.74  49.84  92.14  20.42  
 

资料来源：USDA  新纪元期货研究 

据统计过去 20 年间，巴西大豆收获面积以年均超过 5%的速度稳定增长，早已超越美国成为全球最大的大

豆生产国。据美国农业部预计，2023/24 年巴西大豆收获面积为 4560 万公顷，同比增加 130 万公顷。据美国农

业部预计，2023/24 年巴西大豆单产 3.53 吨/公顷、美国大豆单产 3.35 吨/公顷、阿根廷大豆单产 2.93 吨/公

顷、中国大豆单产 1.96 吨/公顷。过去 20 年间，巴西和美国的大豆单产均有所提高。阿根廷由于天气影响，单

产存在不确定性。中国大豆的单产在主产国中维持低位，不足 2 吨/公顷。 

图 6.巴西大豆收获面积 图 7.主产国大豆单产 

   

资料来源：iFind  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

四、 阿根廷大豆库销比抬升 

表 4.阿根廷大豆供需平衡表（单位：百万吨） 

自然年度 阿根廷 

期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总消耗 出口量 期末库存 

2023 年 17.21 48.00  5.70 34.50  41.75  4.60 24.56 

2022 年 23.90  25.00  9.06 30.32  36.57  4.19 17.21  

2021 年 25.06  43.90  3.84  38.83  46.04  2.86  23.90  

2020 年 26.65  46.20  4.82  40.16  47.41  5.20  25.06  

2019 年 28.89  48.80  4.88  38.77  45.92  10.00  26.65  
 

资料来源：USDA  新纪元期货研究 
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作为南美重要的大豆生产国，阿根廷大豆产量受天气影响较大，上一年度因拉尼娜天气困扰，阿根廷大豆

产量仅为 2500 万吨。2023/24 年度，因厄尔尼诺现象利于阿根廷大豆生产，预计产量为 4800 万吨，本年度库

存消费比升至 53.0%。 

根据阿根廷农业部数据显示，2023/24 年度大豆种植面积预计为 1600 万公顷，和上年持平。据美国农业部

预测，2023/24 年度阿根廷将收获约 4800 万吨大豆，几乎是上一作物年度 2500万吨的两倍，当时干旱严重影

响了油籽的总收成。该国豆农常年维持超高的大豆结转库存，以应对该国持续贬值的货币。2023/24 年度，我

们会看到 USDA 放宽阿根廷平衡表，这是国际大豆和粕类市场的一个重要变量。 
图 8.巴西大豆库存及库销比形势 图 9.阿根廷大豆库存及库销比形势 

  

资料来源：USDA  新纪元期货研究 资料来源：USDA  新纪元期货研究 

五、 中国大豆期末库存创近 5 年来新高 

作为全球大豆的消耗和生产大国，2023/24 年度，中国大豆产量 2050 万吨，结转库存 3569 万吨，进口量

1.02 亿吨，均创 5 年来新高。本年度库存消费比为 29.6%，处在近 20 年均值水平，可见中国大豆库存消费比变

化不大。 

表 5.中国大豆供需平衡表（单位：百万吨） 

自然年度 中国 

期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总消耗 出口量 期末库存 

2023 年 33.79  20.50  102.00 98.00  120.50  0.10 35.69  

2022 年 29.25  20.28  100.85 95.00  116.50  0.09 33.79  

2021 年 30.86  16.40  90.50 87.90  118.40  0.10 29.25  

2020 年 24.61  19.60  99.74 93.00  112.74  0.07 31.15  

2019 年 19.46  18.09  98.53 91.50  109.20  0.09 26.79  
 

资料来源：USDA  新纪元期货研究 

我国进口大豆消费以饲料蛋白为主，近年来中国大豆进口量维持在 1 亿吨左右的水平。2023 年 4 月 12

日，农业农村部印发《饲用豆粕减量替代三年行动方案》。力争通过三年时间，在养殖业节粮降耗方面取得显著

成效，到 2025 年饲料中豆粕用量占比从 2022 年的 14.5%降至 13%以下，为保障粮食和重要农产品稳定安全供给

作出贡献。农业农村部将会同有关部门持续推动实施饲用豆粕减量替代行动，加快非粮蛋白饲料资源开发利
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用，进一步完善相关营养价值参数和应用技术体系，加大研发推广力度，为解决国内蛋白饲料短缺问题提供系

统解决方案。随着我国豆粕减量替代政策的逐步实施，我国进口大豆量或将开始逐年放缓。 

 2023/24 年度，全球第一大植物油脂棕榈油的产量较上一年度增加 190 万吨至 7940 万吨。其中根据马来

西亚棕榈油局数据显示，今年马来西亚棕榈油总产量估计为 1920 万至 1940 万吨，显示供应增加。需求端来

看，全球油脂工业需求显著增加。2023 年 6 月，美国能源署分别上调了 2024 年、2025 年生物柴油的掺兑量为

30.4 亿加仑、33.5 亿加仑，分别同比增加 2.2 亿加仑、3.1 亿加仑，生物柴油需求有所增加。 

一、 全球植物油供应逐步宽松 

全球植物油供需形势从 2014 年开始收紧，根据 USDA 数据 2021/22 年度全球植物油库存消费比 11%，是过去

十五年即 2008 年金融危机时期以来最低值。USDA11 月份报告显示,全球植物油 2023/24 年度库存消费比 14%，供

应逐渐宽松。近年来，全球棕榈油产量占油脂总量 36%，出口贸易量占油脂总贸易量近 60%，正因如此，棕榈油

是油脂市场行情的风向标，引领油脂板块熊牛波动。 

图 10.毛棕榈油与柴油价差（POGO）走势图（单位：美元/吨） 图 11.全球植物油库存和库销比形势 

  

资料来源：iFinD  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

二、 全球棕榈油供应逐步宽松 

根据 USDA 预计 2023 年度全球棕榈油产量为 7946 万吨，需求为 7828 万吨。预测年度供需缺口为 118 万吨，

同比减少 4 万吨，显示全球棕榈油供应逐步宽松。 

2023/24 年度，全球棕榈油产量增速 2.45%（前值/3.01%），需求增速 4.88%（前值/4.73%）。2023 年全球棕

榈油产量有所增加，需求增速大于产量增速。目前棕榈油已经成为我国仅次于豆油的第二大植物油消费品种，

2022/2023 年我国棕榈油进口量为 619 万吨，2023/24 年预估达到 640 万吨。人口增长是影响棕榈油需求状况的

一个主要因素。1993 年至 2022 年期间，全球人口从 55 亿人增长到接近 79 亿人，与此同时全球对油脂的需求由

8040 万吨增加至 21685 万吨。按目前全球人口每年净增加 8000 万人的趋势，对棕榈油的需求会越来越大。收入

水平变化也同样对棕榈油的需求有着决定性的影响，收入的提高将在很大程度上增加人均油脂消费量。随着人口

增长和收入水平上升，全球油脂消费也在逐年提高。 

第三部分 植物油市场供需同增 
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图 12.全球棕榈油供需变动呈现宽松趋向 图 13.全球棕榈油产量和消费增速 

  

资料来源：USDA  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

USDA 预计，棕油供需预计在 2023/24 年度维持宽松局面。全球棕榈油 2023/24 年度产量预估 7946 万吨，消

费 7828 万吨，期末库存 1607 万吨，期末库存消费比 20.5%，同比上升 7.2 个百分点。印尼棕油 2023/24 年度产

量预估 4700 万吨，呈现逐年增长；消费 2035 万吨，为近 5 年来的最高；期末库存 449 万吨，期末库存消费比

22.0%，同比上升 4.8 个百分点。 

表 6.印尼棕榈油供需平衡表（单位：千吨） 

自然年度 印度尼西亚 

期初库存 产量 进口量 出口量 国内消耗 期末库存 

2023 年 6137  47000  0 28200  20350  4587  

2022 年 7304  46000  0 28077  19090  6137  

2021 年 5055  42000  0  22321  17430  7304  

2020 年 4576  43500  0  27321  15700  5055  

2019 年 2909  42500  11  26249  14595  4576  
 

资料来源：USDA  新纪元期货研究 

印尼作为第一大棕榈油生产国，同时也是第一大棕榈油消费国，印尼的棕榈油消费自 2017 年开始，工业消

费反超食用消费，工业消费量是持续增长的。2023/24 年度的工业消费量是 2015/16 年度的 3.47 倍，这主要是

因为印尼大力发展生物柴油。印尼棕榈油委员会预计印尼预计 2023 年毛棕榈油产量为 4700 万吨，2024 年产量

为 4910 万吨；2023 年棕榈油出口量为 2830 万吨，2024 年棕榈油出口量为 3140 万吨。 

表 7.马来西亚棕榈油供需平衡表（单位：千吨） 

自然年度 马来西亚 

期初库存 产量 进口量 出口量 国内消耗 期末库存 

2023 年 2314  19000  1400  16400  3970  2344  

2022 年 2318  18387  935 15355  3971  2314  

2021 年 1756  18152  1237  15527  3300  2318  

2020 年 1722  17854  1300  15878  3242  1756  

2019 年 2448  19255  790  17212  3559  1722  
 

资料来源：USDA  新纪元期货研究 
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USDA 预计，马来西亚棕油 2023/24 年度产量预估 1900万吨，处于近 5 年中值；出口 1650 万吨，与去年持

平；国内消费 397 万吨，创近 5 年来最高；期末库存 224 万吨，期末库存消费比 13.4%。 

三、 全球油脂工业需求增加显著 

供给的变化对农产品价格影响较大，主要是因为农产品的食用刚需比较稳定，但随着生物燃料技术发展以及

低碳排放的推动，以工业消费为突破口的粮食需求大增。生物燃料是全球可再生能源开发利用的重要方向，也是

连接能源与农产品的重要枢纽。近年来，植物油在生物燃料中的掺混使用量连年增加，而大豆、棕榈等主产国的

生物燃料政策变动也往往给对应的农产品价格带来巨大影响。USDA 显示 2023/24 年度全球油脂或将连续两年产

消同增，库存回升。全球油脂市场未来需求或将成为主导。从报告来看，2023/24年度，全球油脂产量为 2.23 亿

吨，同比增加 630 万吨，需求为 2.19 亿吨，同比增加 772 万吨，库存为 3034 万吨，同比减少 44 万吨，库存消

费比为 13.85%，同比减少 0.04%。当年产需略有盈余，但库消比下降。 

作为生产生物柴油原料的豆油，自 2020 年以来消费量出现了较大的增加。作为豆油产生物柴油主要生产国

美国、巴西、阿根廷等国政府不断出台支持政策，生柴掺兑比例的增加让豆油未来工业需求增速明显超过其他需

求，豆油需求正在发生结构性变化。 

3.1 美国生物柴油政策导致工业需求上升 

美国生物柴油兴起于 2005 年，自 2022 年拜登政府承诺加强可再生燃料标准等气候变化政策后，新建和扩建

的大豆压榨厂占当年粮油饲料项目的一半以上，其中仅美国嘉吉公司就投资 4.75 亿美元在 7 个州扩大大豆加工

业务，并在未来 3 年内计划将产能扩大 30%。2023 年美豆油生物燃料消费大幅增加，其中 7 月单月增长迅猛。这

一方面得益于美国能源署公布的最新的生物柴油掺兑法案，另一方面也受到加工利润高企，企业生产积极性旺盛

导致。但是进入 2023 年 10月以后，高企的美豆油生物柴油消费热度有所降温，市场各方对于下一年度美豆油工

业消费预期开始降低。市场预计 2023 年至 2025 年，美国生物质柴油年增速分别为 2.25%、7.8%、10.2%，可见近

年来全球豆油消费主要依靠工业消费增长提振。美国生物柴油的主要原料为豆油、玉米油和菜籽油，还使用了一

部分动物油脂。2023 年 6 月美国能源署分别上调了 2024 年、2025 年生物柴油的掺兑配额为 30.4 亿加仑、33.5

亿加仑，分别同比增加 2.2 亿加仑、3.1 亿加仑，可见美国生物柴油政策导致工业需求上升。 

图 14.全球豆油供需结构对比（单位：百万吨） 图 15.美国豆油生物柴油及可再生柴油产能（单位：万吨） 

  

资料来源：USDA  新纪元期货研究 资料来源：USDA  新纪元期货研究 
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3.2 巴西将实施 B15 生物柴油政策 

巴西是全球最大的大豆生产国，豆油也是巴西生物柴油的主要原料，而巴西生柴与美国一样，以自产自销

为主。2018 年 10 月的国家政治紧急委员会（CNPE）16号决议将生柴掺混率逐年提高 1%，直到 2023 年达到

15%，不过随着近几年大豆的减产以及疫情、俄乌冲突等外围因素的影响，该决议并未得到有效落实。 

巴西国家能源政策委员会的最新决议显示，巴西将于 2026 年实施 B15 政策。今年巴西将掺混比例从 10%提

高到了 12%。B12 政策的实施将使得 2023 年生物柴油产量达到 76 亿升，高于 2022 年的 62 亿升，2023 年豆油

消费量也将增加 100 万吨，达到 570 万吨。根据巴西能源政策委员会的日程表，如果 2024 年 3 月份实施 B13政

策，生物柴油产量将达到 85 亿升，豆油需求量将达到 700 万吨。根据 USDA 数据显示，巴西豆油食用消费、贸

易量在 23/24 年度占比明显下滑，而工业消费占比从 35.7%回升至 41.12%。可见随着巴西生物柴油的发展，巴

西可供出口的豆油正在下降，豆油贸易或将集中到阿根廷市场上。 

3.3 印尼实施 B35 生物柴油政策，B40 测试正在进行中 

在全球范围内，生物燃料中掺混的植物油主力军依然是棕榈油，与巴西、美国的自产自销不同，印尼作为

最大棕榈油生产国，其生柴不仅能够满足本土需求，还能够大量对外出口。目前印尼政府强制要求当地销售的

所有柴油必须含有 35%（B35 的棕榈油生柴，这也是全球生物柴油中最高的强制混合比率）。印尼棕榈油协会预

计，2023 年印尼国内用于生物柴油的棕榈油消费量将从 2022 年的 910 万吨上升至 1060 万吨，其中用于食品的

棕榈油消费量将从去年的 989 万吨上升至 1030 万吨。这将标志着用于生物柴油的棕榈油消费量首次超过食品消

费量。印尼最初计划最早在 2021 年过渡到 B40 混合要求，但由于成本高和缺乏基础设施准备，计划被推迟。

B40 的测试目前正在进行中，能源部尚未承诺任何实施的时间表，市场预计 B40 政策有望推进。 

图 16.全球豆油消费分类增速 图 17.全球豆油分国别供需变化（单位：百万吨） 

  

资料来源：USDA  新纪元期货研究 资料来源：USDA  新纪元期货研究 

四、 国内油脂需求成焦点 

根据国家粮油信息中心预测，2023/24 年度我国食用植物油产量为 3299.0 万吨，同比增加 134.8 万吨；预计

年度植物油食用消费量为 3789 万吨，同比增加 223 万吨；食用植物油的产量和消费量均有所增长。国家粮油信

息中心预测预计 2023/24 年度我国工业及其他消费为 445 万吨，同比增加 25 万吨。近年来，中国食用植物油消

费需求在总量上保持刚性增长的趋势。 
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图 18.国内油脂供需结构（单位：千吨） 图 19.我国餐饮行业收入（单位：亿元） 

  

资料来源：国家粮油信息中心 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

根据国家统计局数据显示，2023 年国内油脂消费升幅超预期。从我国餐饮行业收入来看，2020 年 1-10 月

餐饮收入同比下降 14.41%，全年同比下降 10.48%，而 2023 年我国餐饮行业收入创下 3 年来新高。10 月份，社

会消费品零售总额 43333 亿元，同比增长 7.6%，环比增长 0.07%。分行业看，住宿和餐饮业增长 21.3%。分类

别来看，10 月份，全国餐饮收入 4800 亿元，增长 17.1%。市场预期 2024 年国内餐饮行业会有明显的修复，国

内油脂需求成亮点。 

一、 行情回顾：2023 年生猪价格偏弱运行 

2023 年春节生猪价格低位抬升，而春节过后生猪价格表现低迷，开启了一路下跌的走势。整体来看 2023 年

生猪价格整体以底部震荡为主，全年盘面价格波动区间维持在 12800-19600 元/吨之间。 

按照季度来看：一季度河南外三元生猪现货价格波动区间在 14000-16000 元。年初由于疫情防控政策调整带

来消费恢复预期，刺激了二次育肥进场及屠宰企业加大冻品入库，现货价格上涨。春节过后，处于传统消费淡季，

叠加前期的产能仍未被消化，现货价格下行。二季度由于生猪产能回升导致出栏增长的效果显现，加之实际消费

表现乏力，猪价经历了较长的低迷期，猪价现货最低触及 14000 元的关口。三季度来看，初期由于肥标猪价差反

常走高，加之冬季猪病影响导致出栏阶段性缩减，生猪现货价格大幅、快速抬升，由 14000 以下的低位迅速反弹

价格逼近 18000 的位置。随后，由于消费跟进不理想，加之供应的恢复，猪价震荡回落。四季度猪价跌势加快，

一方面与北方猪病多发刺激小标猪出栏增加，另一方面，母猪淘汰加快亦使得猪源增多。总体来看，2023 年生猪

市场处于明显供大于求的状态，猪价低迷、养殖利润长期亏损，期货也表现出熊市特征，生猪价格偏弱运行。 

二、 2023-2024 年是猪周期延续之年 

“猪周期”在生猪行情研究中具有重要作用，一般体现为 3-4 年的周期规律。“猪周期”最核心的指标是能

繁母猪存栏,若能繁母猪存栏出现大幅波动,猪价就会启动下一轮周期,并结合年内季节性的“小周期”进行波

动，用“蛛网模型”可以形象地解释“猪周期”形成的原因。 

第四部分 饲料需求与生猪养殖：猪价低位徘徊 
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2006 年至今，我们经历了四次猪周期，平均每 4 年即 48 个月一个周期，上升和下降周期持续的时间长短

不一。最近一次周期从 2018 年开始 2021 年结束持续了 41 个月，上行周期持续 17 个月，下降周期 23 个月。

2019-2020 年的非洲猪瘟红利使得养殖利润大增，刺激了资本大量进入养猪业，刺激产能扩张。后行业深度亏

损，熊市的纷乱将一定比例的散养户和中小型规模厂淘汰出局，行业自发去产能。本轮猪周期在 2022 年开启，

预计至少持续至 2025 年。 

图 20.我国饲料产量月度变动图 图 21.我国主要大中城市生猪价格波动图 

  

来源：Mysteel  新纪元期货研究 来源：iFinD  新纪元期货研究 

我国生猪存栏量在 2011 至 2012 年达到历史高点约 4.76 亿头，随后存栏量在周期下行、环保去产能及非洲

猪瘟的影响下持续走低，2019 年 10 月存栏量仅为 1.91亿头，2019 年 11 月开始逐步恢复。我国生猪出栏量整体

保持平稳增长，2009 年为 6.44 亿头，2014 年达到历史高点约 7.35 亿头，2015-2018 年稳定在 7 亿头附近，2019

年非洲猪瘟导致出栏量大幅下降至 5.44 亿头，同比降幅达到 21.6%，较 2009 年下降了 15.6%。根据农业农村部

数据，截止到 2023 年 9 月，我国生猪存栏为 4.42 亿头，同比减少 0.37 亿头，但仍处于历史较高位置。 

农业部数据显示，截止 9 月末，能繁母猪存栏量 4240 万头，环比-0.02%，同比-2.8%。据钢联数据，10 月规

模场能繁母猪存栏 504.5 万头，环比-0.35%，同比+0.2%；中小散能繁母猪存栏 16.12 万头，环比-3.07%，同比

+12.06%。能繁存栏继续下滑，但总体降幅缓慢，散户降幅高于规模场。整体来看能繁母猪存栏维持高位。 

图 22.生猪价格近四到五轮周期波动图 图 23.我国生猪存栏维持高位 

  

来源：Wind  新纪元期货研究 来源：iFinD  新纪元期货研究 
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截至 2023 年 11 月 24 日,自繁自养头均利润-212.55 元/头,较年初变化 12.7%，去年同期自繁自养头均利润

706.41 元/头;截至 2023 年 11 月 24 日,外购仔猪头均利润-115.21 元/头,较年初变化 6.0%，去年同期自繁自养

头均利润 706.41 元/头。从养殖利润来看，我国生猪养殖利润在 2022 年 10 月开始进入亏损局面，尽管在 2023

年二季度亏损一度减少，但仍未扭亏为盈，此轮生猪养殖利润亏损已经长达 14 个月。从猪周期历史来看，最长

生猪养殖亏损时间为 16 个月，可见此轮生猪亏损已经进入尾声。根据生猪养殖规律来看，2024 年生猪理论出

栏量由 2023 年 3 月-2024年 2 月的能繁母猪存栏决定。2023 年全行业大部分时间都处于亏损状态，后期去产能

有望提速，这可能对 2024年三四季度的供应造成缩减效应，从而提振 2024 年三四季度的生猪价格。 

图 24.我国能繁母猪存栏 图 25.我国生猪养殖利润 

  

资料来源：iFinD  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

一、2023 年国内大豆到港量增加 

2023 年 1 到 12 月份，预计我国大豆进口累计 9700 万吨，同比增加 7.6%。由于国内旺盛的蛋白饲料需求，

我国大豆进口维持高位。截止 2023 年 11 月 30 日，进口大豆港口库存为 709.03万吨，环比增加 22.67 万吨。 

图 26.我国大豆到港预期逐月变动图  图 27.我国大豆库存处于近年偏高水平 

  

资料来源：Wind  新纪元期货研究 资料来源：Mysteel  新纪元期货研究 

第五部分 国内大豆进口、压榨及库存 
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在过去的十年间，2018 年经济危机时期我国较上一年度减少了 1156 万吨大豆进口，当年进口量 8254 万吨,

降幅 12.3%。2021 年我国在经历了疫情，餐饮等需求降低，年度进口量较上一年度减少 500 万吨。2023 年，走出

疫情阴霾，我国大豆年度进口量较上一年度增加 685 万吨。 

二、国内油籽压榨量大豆居中，菜籽压榨量有所回升 

根据 Mysteel 数据显示，2023 年 10 月，全国油厂大豆压榨 661.66 万吨，较去年同期减幅 7.4%。2023 年自

然年度全国大豆压榨量为 8698.78 万吨，较去年同期增加 5.36%，国内大豆压榨量处于近 3 年中等偏高水平。根

据 Mysteel 数据显示，截至 11 月 19 日当周，菜籽压榨量为 8.2 万吨，较上周增加 3.8 万吨，菜油压榨量较前两

年有所回升。 

图 28.我国大豆月压榨量处于今年中等偏高状态  图 29.菜籽压榨量有所回升 

  

资料来源：Mysteel  新纪元期货研究 资料来源：Mysteel  新纪元期货研究 

三、国内豆粕库存水平较高 

根据 Mysteel 数据显示，2023 年 11 月国内市场豆粕市场成交尚可。截止到 11 月 29 日，月内共成交豆粕

420.75 万吨，环比增加 7.5%；同比增加 54.52 万吨，增幅 13.93%。截止到 2023 年 11 月 19 日，国内豆粕库存

62.2 万吨，较上周增幅 0.38%，比去年增加 42.03 万吨，增幅 208.4%。 

图 30.豆粕月度表观消费走势图 图 31.国内豆粕库存水平处于历年同期高位 

  

资料来源：Mysteel  新纪元期货研究 资料来源：Mysteel  新纪元期货研究 

四、国内棕榈油库存水平较高 
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根据 Mysteel 数据显示，截止 2023 年 11 月 19 日，棕榈油港口库存为 62.20 万吨，环比增加 0.04 万吨。从

季节性来看，棕榈油港口库存位于历史较高水平。根据 Mysteel 数据显示，截至 11 月 24 日，华东菜油库存 28.28

万吨，较前一周减少 1.0 万吨。截至 11 月 24 日全国重点地区豆油商业库存约为 95.8 万吨，环比增幅 3.79%。 

图 32.国内棕榈油库存处于历史较高水平  图 33.国内菜油库存处于历史平均水平 

  

资料来源：Mysteel  新纪元期货研究 资料来源：Mysteel  新纪元期货研究 

 

1、国内三大植物油或在明年走高。若厄尔尼诺现象影响棕榈油产量、需求有效复苏，豆油、棕榈油、菜籽油

波动区间分别 7000-9000、6000-8500、7500-10500，可逢低布局多单。 

2、国内豆粕、菜粕核心波动区间下移，其中，豆粕 3000-3900、菜粕 2500-3700，可考虑逢高做空。 

3.生猪缓慢推进去产能进程，或在 2024 年呈现先抑后扬的走势，下半年尝试逢低布局多单。 

风险点：厄尔尼诺现象提前结束，厄尔尼诺现象对于棕榈油产量影响有限（利空）；巴西南涝北旱局面结

束，大豆丰产预期兑现（利空）。 

第六部分 2024 年主要交易策略推荐 
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