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美豆产量、结转库存高于预期，USDA 5月报告利空

USDA 5月度报告中，2023/24年度美豆产量45.1
亿蒲，高于市场预期44.94亿蒲；结转库存维持在
3.35亿蒲，高于预期2.93亿蒲。



美豆种植面积重回峰值，关注6月面积种植报告

美豆种植面积（千英亩）

1.USDA预估2023/24年度美豆种植8750万英亩，仅次于17、18年水平。

美豆种植面积（百万公顷）



美豆种植面积或达8750万英亩，主要生产州种植变化不大

美豆种植面积（千蒲式尔）

1.USDA数据，美豆2023年大豆种植面积预估为8750万英亩，市场此前预估为8824.2万英亩。2022年实
际种植面积为8745万英亩。



美豆新作单产直逼历史峰值52.1蒲/英亩，种植进度偏快

美豆单产（蒲式耳/英亩）

1. USDA对2023/24年度大豆单产预期52蒲式耳/英亩，高于市场预期的51.8蒲式耳/英亩，仅次于2017年的
52.1蒲式耳/英亩历史单产，作为对比，去年单产49.5蒲式耳/英亩。

2. USDA数据，截至5月28日当周，美豆种植率83%，高于市场预期82%，此前一周为66%。

美豆种植率（%）



美豆压榨量回落，生柴或受补贴政策影响

美豆压榨量（千蒲式尔）

1.NOPA数据，4月大豆压榨量为1.732亿蒲式耳，市场预期为1.6606亿蒲式耳，3月份数据为1.858亿蒲式
耳，2022年2月数据为1.65057亿蒲式耳。



巴西大豆收割结束，创纪录丰产

巴西大豆产量（百万吨）

1.USDA 5月报告中，巴西大豆产量由1.54亿吨上修至1.55亿吨，与市场预估持平。

2.CONAB官方预计，2022/23年度巴西大豆产量上调到1.548亿吨，环比增0.8%（118万吨），同比增加
23.3%（2900万吨）。

3.咨询机构AgRural数据，截至5月16日，巴西大豆收获进度达到98%，高于一周前的96.6%，高于去年同
期的97.3%，五年同期均值为98.1%。

巴西大豆收割进度（%）



USDA调低阿根廷大豆产量，或仍有下修空间

阿根廷大豆产量（百万吨）

1.USDA月度报告中，阿根廷产量维持在2700万吨不变，市场预估值2400万吨，作为对比，市场普遍预期
在2000—2500万吨居多。

2.布宜诺斯艾利斯谷物交易所数据，阿根廷2022/23年度大豆产量下修至2250万吨，作为对比，上一年度
产量4330万吨。



马棕油库存创近6个月新低，报告利多有限

MPOB棕榈油供需（吨）

MPOB数据，马棕油4月产量环比降7.13%至
120万吨，出口降27.78%至108万吨，库存下降
10.54%至150万吨，略低于市场预期的130万吨。
此次报告产量、出口均弱化，马棕油库存略低于
市场预期，市场反应较为平淡，报告利多有限。



斋月节已过，5月棕油或迎来恢复式增长

马来西亚棕榈油产量（吨）

1.SPPOMA数据，5月1—15日马棕油产量环比增加45%，油棕鲜果串单产环比增加43.69%，出油率环比
小幅增加0.17%。

2.季节性上，马棕油月产量通常为洼地，3月后产量逐步回升，但因开斋节劳工减少缘故，马棕油4月产量
创历史同期新低。

3.5月后，马棕油产量将迎来恢复式增长。



马棕油进口利润出现，5月出口或改善

MPOB马来西亚棕榈油出口（吨） ITS马来西亚棕榈油出口（吨）

1.ITS数据，马来西亚5月1—31日棕榈油产品出口量116.69万吨，较上月同期的出口117.64万吨下降0.8%。

2.Amspec Agri发布的数据显示，马棕油5月出口量为108.51万吨，较上月同期的110.47万吨下降1.

8%。

3.因增产季到来、产地棕油售价下跌，马棕油5月出口或改善。



增产周期到来，马棕油5月库存或走高

马来西亚棕榈油库存（吨）



全球菜籽油年度产量（千吨）

菜籽产量 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 同比

全球 61228 63319 70630 70429 68840 69585 75323 72927 69708 73892 74025 86305 12280 0.166

欧盟27国 19240 19560 21306 24587 21997 18763 20017 18048 15252 16732 17216 19500 2284 0.133

加拿大 14608 13869 18551 16410 18377 19599 21458 20724 19912 19485 13752 19000 5248 0.382

中国 13137 13401 13523 13914 13859 13128 13274 13281 13485 14049 14714 14700 -14 -0.001

印度 6030 6851 6650 5080 5920 6620 7100 7500 7400 8500 11000 11500 500 0.045

澳大利亚 3427 4142 3832 3540 2775 4313 3893 2366 2299 4756 6820 8300 1480 0.217

俄罗斯 956 945 1259 1324 1001 997 1497 1989 2040 2567 2775 3900 1125 0.405

乌克兰 1437 1300 2352 2200 1744 1250 2217 2850 3465 2750 3015 3500 485 0.161

英国 - - - - - 1775 2167 2012 1680 1038 981 1225 244 0.249



全球菜籽主要产区产量恢复

主产区菜籽产量恢复（千吨/%）

1.2022/23年度，全球菜籽产量8600万吨，同比增长1200万吨，其中加拿大、欧盟、澳大利亚产量恢复明
显。

2.受益于全球菜籽产量恢复，预计今年国内菜系进口量大幅增加，供应相对充足。

3.加拿大统计局数据显示，预计2023年加拿大油菜籽种植面积为2160万公顷，同比增加0.9%，市场预期
为2178.2万公顷。

全球菜籽库消比（%）
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大豆集中到港，油厂大豆库存、压榨水涨船高

大豆油厂库存（万吨） 大豆周度压榨量（万吨）

1.截至5月26日，大豆主要油厂库存397.01万吨，环比上周增加5.91%，作为对比，同比去年同期减少18.4%。

2.截至5月26日，大豆周度压榨量189.84万吨，环比上周增加7.78%，同比去年同期增加1.05%。



大豆集中到港，油厂大豆库存、压榨水涨船高

巴西大豆压榨利润（元/吨） 豆油库存（万吨）

1. 巴西大豆8月进口利润窗口尚未打开，国内大豆订单走高。

2. My steel预估，5月份国内主要地区123家油厂大豆到港预估142船，共计约923万吨，6月到港1080万吨，
7月860万吨，均为历年同期偏高水平。

3.截至5月26日，豆油库存79.22万吨，环比上周增加6.74%，同比去年降低13.99%。



4、5月到港量较少，国内棕榈油库存高位回落

棕榈油港口库存（万吨） 棕榈油累计进口量（万吨）

1. 4、5月国内棕油到港量较少，棕油去库存较快。截至5月26日，棕榈油港口库存56.36万吨，环比上周
减少6.32%，同比去年增加133.28%。



中国菜籽到港量自去年11月开始放量，6月后菜籽买船或减少

油菜籽到港量（万吨）

1.国内进口菜籽一季度到港量超过去年前三季度到港量总和。4—5月每月菜籽到港量将在65万吨以上，6
月以后买船减少。



因菜籽集中到港，国内菜籽、菜油库存增加

菜籽库存（万吨） 菜油库存（万吨）

1.截至5月26日，菜籽主要油厂库存35.1万吨，环比增加4.15%，同比增加52.61%。

2.截至5月26日，华东地区菜油库存34万吨，环比增加10.1%，同比增加62.5%。



豆、菜油基本面弱于棕油，9月豆棕油、菜棕油价差处区间下沿

豆棕油价差（元/吨） 菜棕油价差（元/吨）

1.截至5月31日，豆棕油价差处统计区间下沿450元/吨，菜棕油价差回落至统计区间下沿1139元/吨。
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观点及策略建议

观点及策略建议：

外盘，基本面方面，巴西大豆创纪录丰产格局已定，阿根廷收割过半、产量仍面临下调空间，南美大豆
上市压力对盘面压制不改；美豆单产定位较高、种植进度快于五年均值，对盘面也有压制，关注种植进度；
马棕油步入季节性增产周期、出口略有起色，增库存概率较大。

国内，菜油高位库存压制明显，棕油高位回落，豆油步入增库存周期。

综上，油脂短期中性略偏空，豆、棕油供应压力是最重要的主导逻辑，关注美豆种植进度、棕油产量恢
复程度，关注菜棕油价差反弹机会。

风险点:原油、美豆种植进度、马棕油出口进度、贸易政策、宏观风险等。



观点及策略建议



全国统一客服热线：400-8844-998

总部地址：成都市高新区锦城大道539号盈创动力大厦A座406

邮政编码：610041

公司网址：BTQH.COM

http://www.btqh.com/
http://www.btqh.com/
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