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行情回顾 



行情回顾 

图片来源：博易大师 • 进口大豆采购成本有支撑； 

• 国内油粕降库缓慢； 

• 豆棕价差快速扩大； 

• 美国生柴政策反复； 

• 关注中国采购美豆情况。 



Part two 

豆 系 



美豆非商业基金净持仓 

• 本周CFTC美豆非商业净多增持，净多约14万张。 

数据来源：金十期货 



美豆供需 

数据来源：USDA 

• 11月USDA供需报告预估25/26年度美豆库销比6.74%； 

• 新作收割基本结束； 

• 中国或已采购三百余万吨美豆； 

• 生柴关于进口原料转化RINs会否打折扣仍未有定论。 

美豆 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26预估

单产 47.4 51 51.7/8720 49.6/8750 50.6/8360 50.7/8710 53.5/8110

期初库存 24.74 14.28 6.99 7.47 7.19 9.32 8.61

产量 96.67 114.75 121.50 116.22 113.27 119.05 115.75

进口 0.42 0.54 0.43 0.67 0.57 0.74 0.54

总供应 121.83 129.57 128.92 124.36 121.03 129.11 124.90

压榨 58.91 58.26 59.98 60.2 62.2 66.54 69.54

国内总消费 61.85 60.91 62.89 63.29 65.44 69.46 72.53
出口 45.70 61.67 58.57 53.87 46.27 51.03 44.5
总需求 107.55 122.58 121.46 117.16 111.71 120.49 117.03
期末库存 14.28 6.99 7.47 7.19 9.32 8.61 7.89

库存消费比 13.28% 5.70% 6.15% 6.14% 8.34% 7.15% 6.74%



南美大豆 
• 据咨询机构Safras & Mercado，截至11月初24/25年

度巴西豆销售进度92.4%，约1.588亿吨，剩余待

售量约1300万吨，跟踪来看，11月巴西大豆旧作

约销售500~600万吨，预估12月仍能销售约400万

吨，年末结转库存约300~400万吨，整体来看，旧

作销售压力不大； 

• 截至11月29日，巴西25/26年度大豆播种率为86%，

上周公布值为78%，去年同期90%。出苗率12.6%，

萌发率72.2%，开花率8.9%，灌浆率6.2%。 

• 尽管出现了延误，巴西的作物情况应该不会受到

明显的影响。随着北部最近降雨的回归和未来几

周国家的好天气预报，前景依然乐观。 

• 咨询公司Safras & Mercado最新预估巴西2025/26年

度大豆产量为1.7876亿吨。 

数据来源：我的农产品网 



南美大豆 

• 马托格罗索州已完成播种，作物生长阶段从发芽期至灌浆期

不等，田间状况因管理措施和降雨情况存在差异。 

• 南里奥格兰德州因干旱暂停多地区播种，缺墒同时影响出苗

期田间表现。巴拉那州降雨减少利于开展田间管理及完成最

后阶段播种。戈亚斯州西南部播种虽已结束，但里奥韦尔迪

和蒙蒂维迪地区冰雹灾害导致作物受损，全州播种持续推进，

作物长势因降水和技术管理水平呈现区域性差异。 

• 南马托格罗索州北部和西部地区播种期将延长至12月中旬，

持续田间监测有效控制病虫害。米纳斯吉拉斯州播种进度加

快，温热少雨天气提升作物健康度，但部分区域生长受影响。

圣保罗州虽阴雨连绵制约发展，但作物整体长势良好。巴伊

亚州播种进展顺利，作物发育良好。托坎廷斯州土壤墒情改

善助推播种。 

• 马拉尼昂州播种进度仍因降雨不稳定而滞后。皮奥伊州降雨

趋于规律促使进度提速。圣卡塔琳娜州降雨减少有利播种推

进。帕拉州BR-163公路沿线及雷登桑地区降雨规律性增强促

进生长，帕拉戈米纳斯地区已启动播种。 

数 据 来 源 ： C O N A B 



国内豆粕供需预估 

数据来源：Mysteel，齐盛期货 

数据来源：Mysteel 

• 抽检或导致通关不畅，油厂压榨下降； 

• 豆粕降库不畅且缓慢； 

• 现货基差：M01+ -30~110元/吨区间水平。 



国内豆油供需预估 

数据来源：Mysteel，齐盛期货 

数据来源：Mysteel 

• 抽检或导致通关不畅，油厂压榨下降； 

• 表观消费较好，豆油进入降库过程，但降库

较慢； 

• 豆油现货基差Y01+160~300元/吨； 

• 现货豆棕差-153元/吨。 



豆系总结与展望 

• USDA：25/26年度美豆单产预估53蒲/英亩，库销比6.74%； 

• 中国逢低采购美豆，给美豆带来支撑； 

• 巴西大豆旧作后续卖压不大，贴水报价震荡徘徊； 

• 巴西新作播种进度前期偏慢，近两周有所加快，新作产量预估有所下调，关注后续天气情况。 

 

 

 

• 抽检或导致通关不畅，油厂压榨下降； 

• 油厂大豆开始降库，豆粕、豆油降库缓慢； 

• 一季度大豆供应或由部分高价美豆、部分低价巴西豆和不定量抛储豆构成，国内油粕原料成本或仍需锚定巴

西大豆到港价； 

• 一季度大豆供应量是否紧张仍存在不缺定性，基差需等待近端库存消耗； 

• 鉴于降库缓慢，豆粕基差表现偏弱，仍需等待压榨量明显下降； 

• 豆油现货需求较好，基差有支撑。 



Part three 

棕 榈 油 



印尼棕榈油供需 

• 印尼棕榈油库存水平偏低； 

• 印尼原定2026年下半年实施B50，市场人士预

估可能会延期至2027年； 

• 关注生柴及出口关税政策。 

数据来源：GAPKI 



马棕油供需预估 

数据来源：MPOB、齐盛期货 

• 据马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布的数据，马

来西亚11月1-20日棕榈油产量预估增加3.24%，其

中马来半岛增加3.3%，婆罗洲增加3.17%，沙巴增

加2.65%，沙捞越增加4.49%。 

• 船运调查机构ITS：马来西亚11月棕榈油出口量预

计为1316455吨，下降19.7%。 



国内棕榈油供需预估 

• 豆棕差接近平水，棕榈油性价比有所提升，基差P01+ -30~150。 

数据来源：海关总署、我的农产品网、齐盛期货 



棕榈油总结与展望 

• 马棕油11月产量仍高，需求下降，或继续累库； 

• 印尼生柴政策或被反复炒作； 

• 国内豆棕差扩大，或增加部分棕榈油弹性需求。 

 

• 关注后续美国生柴政策。 

 

• 综合来看，马棕油高库存仍带来压力，印尼生柴不确定性带来反复炒作，美豆油生柴政策也需持续关注； 

• 国内单边跟随成本低位反弹，但基本供需仍宽松； 

• 豆棕差走扩后，基差有所反弹。 
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