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【盘面回顾】特朗普上任后第一时间关税制裁政策不及市场预期，内外盘资金面临风险不确定性更多地转向

多头方向。内盘由于巴西发运延迟与巴西豆清关问题而表现较外盘更加强势。

【供需分析】对于进口大豆，买船方面看，巴西汇率走强使得其贴水报价反弹，内盘反弹幅度大于外盘后国

内榨利转好，买船进度小幅加速，商业买船继续以巴西为主。到港方面看，1月预估到港由于港口清关延迟，

目前大致在800万吨左右，2、3月到港预估550、550万吨左右，港口延迟清关将持续影响国内压榨节奏。同

时近期传出巴西豆清关延迟消息，节奏上或将继续延迟国内大豆到港。

对于国内粕类，整体看在价格反弹后下游备货节奏渐起，油厂因港口清关延迟而影响自身压榨节奏，上下游

之间形成有效正反馈，开始提振现货基差与盘面月差。油厂提压榨与进口延迟使得全国港口与油厂大豆库存

开始表现去库，同时价格反弹下促进下游提货意愿开始走强，但面临后续政策端不确定性，采买仍以采购基

差合同为主。饲料厂物理库存季节性回升加速，养殖端生猪价格逐渐企稳，年后二育情绪渐起提振饲料备货

需求，短期内偏强看待。

菜粕端来看，外盘美加贸易关系加剧，美对加拿大加征关税影响国际菜籽菜粕报价，但对国内菜粕影响有

限。内盘更多跟随豆粕走势为主。现货方面年底备货同样有所加速，华东区域供应仍偏宽裕，季节性需求旺

季未到，短期独立行情难有。 
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【后市展望】豆系市场后续变量仍在于南美天气情况与特朗普贸易政策。大方向上来看，全球大豆整体继续

维持丰产，故认为单边大行情仍为形成有效驱动，美豆本次平衡表调整更多为震荡估值抬升，预计美豆将继

续向种植成本区间上行，而整体反弹幅度或继续受制于南美产情。而关于特朗普贸易政策交易，更多的是基

于基本面上的情绪炒作。目前看国内外估值仍处于抬升修复过程中，叠加上下游间形成正反馈，预计短期内

震荡偏强思路看待。菜系由于缺乏更多单边行情驱动，预计跟随豆粕走势为主。

【南华观点】M3-5正套持有。

油料期货价格

豆菜粕价差

收盘价 今日涨跌 涨跌幅

豆粕01 3005 0 0%

豆粕05 2836 0 0%

豆粕09 2954 -7 -0.24%

菜粕01 2411 -11 -0.45%

菜粕05 2465 0 0%

菜粕09 2530 -3 -0.12%

CBOT黄大豆 1064 0 0%

离岸人民币 7.2817 0.0186 0.26%

价差 价格 今日涨跌 价差 价格 今日涨跌

M01-05 169 -4 RM01-05 -54 -3

M05-09 -118 -1 RM05-09 -65 -5

M09-01 -51 5 RM09-01 119 8

豆粕日照现货 3200 -10 豆粕日照基差 364 -2

菜粕福建现货 2310 0 菜粕福建基差 -155 8

豆菜粕现货价差 890 -10 豆菜粕期货价差 371 0
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豆粕内外盘价差

source：同花顺,南华研究

元/吨 美分/蒲式耳MZL.DCE收盘价 @ZS0W.CBT收盘价(右轴)
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豆菜粕现货基差

source：wind,同花顺,南华研究
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豆粕期货月差（01-05）季节性

source：同花顺,南华研究
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豆粕期货月差（05-09）季节性

source：同花顺,wind,南华研究
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豆粕期货月差（09-01）季节性

source：同花顺,wind,南华研究

元/吨
2021 2022 2023 2024

02/01 03/01 04/01 05/01 06/01 07/01 08/01

0

250

500

750

菜粕期货月差（01-05）季节性

source：wind,同花顺,南华研究
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菜粕期货月差（05-09）季节性

source：同花顺,wind,南华研究
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菜粕期货月差（09-01）季节性
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重要声明：本报告和内容仅供参考，不构成任何投资建议。
南华研究院
投资咨询业务资格：

大豆对盘压榨利润

source：同花顺,wind,南华研究

元/吨 巴西CNF对盘压榨利润 美湾CNF对盘压榨利润
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油菜籽：进口：盘面榨利

source：钢联 南华研究
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油菜籽：进口：盘面榨利：加拿大（日）
油菜籽：进口：现货榨利：加拿大（日）
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