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一、周度行情回顾 

1、期货行情回顾 

上周，豆油主力 1801 合约整体震荡偏强，截止上周五收盘价为 6266元/吨，

较上周五收盘涨88元/吨；棕榈油1801合约震荡偏强，截至上周五收盘价为5376

元/吨，较上周五涨 24 元/吨。 

表 1：豆油、棕榈油收盘情况 

 
数据来源：Wind  国元期货 

2、现货行情回顾 

上周，国内豆油现货价格大多继续回落，沿海一级豆油主流价位 5930-6100

元/吨，大多下跌 10-100 元/吨不等，局部涨 10-50 元/吨；国内棕榈油价格震

荡下跌，主流港口 24度棕榈油价格在 5640-5750 元/吨，周比跌幅 30-90 元/吨。 

图 1：豆油现货价格图                         图 2：棕榈油现货价格图 
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数据来源：Wind 数据  国元期货                        数据来源：Wind 数据  国元期货 

品种 收盘价 上周 周涨跌 周涨幅(%) 周持仓变化
豆油1709 6132 6038 94 -0.10 -26418
豆油1801 6266 6178 88 -0.22 10640
豆油1805 6360 6306 54 -0.38 7688

棕榈油1801 5376 5352 24 -0.44 -34820
棕榈油1805 5494 5486 8 -0.51 638



 

国元期货投资咨询部地址：北京市东城区东直门外大街 46 号天恒大厦 B 座 21 层 

电话： 010-84555196    传真： 010-84555009          请参阅最后一页的重要声明 

 

 

[table_page] 农产品专栏 

 

4 / 13 

3、行业要闻 

（1）2017 年 8 月 1日-8 月 9 日，棕榈油日均成交 1028 吨，较去年同期 1051

吨降 2%。全国港口食用棕榈油库存总量 29.06 万，较昨日 29.3 万吨降 0.8%，

较上月同期的 42.85 万吨降 13.79 万吨，降幅 32.2%，较去年同期 31.68 万吨增

2.62 万吨，增幅 8%。 

（2）马来西亚棕榈油局（MPOB）周四公布的数据显示，马来西亚 7 月末棕榈

油库存较上月增加 16.8%至 178 万吨。 

（3）8 月份 USDA 供需报告显示，美国农业部的大豆单产和产量数据超过市场

预期水平。美新豆收割面积 8870 万英亩（上月 8870、上年 8270），单产 49.4

蒲（上月 48、上年 52.1，预期 47.5），产量 43.81 亿蒲（上月 42.60、上年 43.07，

预期 42.03），期末库存 4.75 亿蒲（上月 4.60、预期 4.24）。美新豆播种面积未

动、单产出人意料不降反而大幅提高，产量提高令结转库存远高于预期，本次

报告对大豆整体利空。 

三、供需分析 

1、美豆市场分析 

上周美国大豆生长优良率高于预期，美国农业部在每周作物生长报告中公

布称，截至 2017 年 8月 6日当周，美国大豆生长优良率为 60%，之前一周为 59%，

上年同期为 72%。美国农业部在每周作物生长报告中公布称，美国大豆出口检验

量符合预期，美国农业部发布的出口检验周报显示，上周美国大豆出口检验量

增长，高于预期，但仍然低于去年同期水平。截至 2017 年 8 月 3日的一周，美
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国大豆出口检验量为 685697 吨，上周修正后的为 492537 吨，去年同期 1015179

吨。美国农业部发布 8 月份月度供需报告，本次报告根据 7 月下旬的田间调查

首次调整今年新作单产和面积，报告显示，美豆单产和产量数据超过市场预期

水平，报告对大豆整体利空，也使得美豆一度大幅下挫。 

图 3：美豆生长优良率（%）                      图 4：美豆周度出口情况 

  
数据来源：Wind  国元期货 

2、国内油厂开机及压榨情况分析 

因经过近两周停机消耗豆粕，部分油厂豆粕胀库压力有所减轻，本周陆续

恢复开机，令本周油厂开机率重新回升。全国各地油厂大豆压榨总量 1804500

吨（出粕 1434577 吨，出油 324810 吨），较上周的量 1693500 吨增加 111000

吨，增幅 6.55%，当周大豆压榨产能利用率为 54.18%，较上周的 50.85%增加 3.33

个百分点。 

由于油厂开机率高企，豆油库存虽然略有下降，但仍处于高位区域，截止 8

月 10 日，国内豆油商业库存总量 140.17 万吨，较上周同期的 142 万吨降 1.83

万吨降幅为 1.29%，但较上个月同期的 129 万吨增 11.17 万吨增幅为 8.66%，较
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去年同期的 115 万吨增 25.17 万吨增 21.87%。 

图 5：全国大豆压榨量及压榨开机率 

 
数据来源：Wind  国元期货 

3、马来西亚棕榈油库存、产量、进出口情况 

马来西亚棕榈油局（MPOB）周四公布的数据显示，马来西亚 7 月末棕榈油

库存较上月增加 16.8%至 178 万吨。马来西亚 7月棕榈油产量较 6月增加 20.7%

至 183 万吨。出口增加 1.3%至 140 万吨。分析师此前预估 7 月末棕榈油库存增

长 6.5%至 163 万吨，分析师预估产量增加 11%至 168 万吨，出口预估增加 4%至

143 万吨。MPOB 产量高于预期而出口不及预期，共同导致库存大幅增加，本次

报告利空。季节性规律看，当前棕榈油产量处于增长周期中，8、9 月棕榈油产

量仍将呈增长趋势，未来几个月马来仍会处于增库存趋势中，届时产地库存紧

张的情况会得到缓解。 

进口利润窗口打开，令后续进口量大增，预计 8、9 月份棕榈油到港总量放

大至 100-105 万吨左右，其中 8 月份进口总量 53-54 万吨左右（其中 24 度 43

万吨，工棕 10-11 万吨），9 月份进口总量 51-52 万吨左右（其中 24 度 42 万吨，
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工棕 10-11 万吨）。棕榈油总成交量 6800 吨，相对比，豆油总成交量 122800

吨。进口利润呈现，后续进口量将大增，预计 8、9月份棕榈油到港总量放大至

100-105 万吨左右，其中 8 月份进口总量 53-54 万吨左右（其中 24 度 43 万吨，

工棕 10-11 万吨），9 月份进口总量 51-52 万吨左右（其中 24 度 42 万吨，工棕

10-11 万吨）。 

图 6：马来西亚棕榈油产量                    图 7：马来西亚棕榈油期末库存 
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图 8：马来西亚出口数量                   图 9：进口马来西亚棕榈油装船数量 
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4、国内棕榈油库存变动情况 

国内油厂开机率高企，豆油库存升至 142 万吨超高水平，棕榈油未来到港

可以预见将大幅增加，8、9 月棕油到港总量也将大增至超百万吨。 

目前小包装备货旺季逐步启动，中下游经销商逢低补库意愿增加。当前国

内棕榈油库存较低，国内棕榈油库存已经降至 30.9 万，较上月同期的 43.73 万

吨降 12.83 万吨，降幅 29.3%，当前贸易商手中货源不多，大多货权集中在工厂

手里，广州港口货源十分紧张，当地大厂限量出货，且有排队现象，进口商挺

价意愿较强。8 月份进口量虽高达 50 万吨，但是其间需要商检、且通关也需要

时间，预计 8 月下旬前棕榈油货源紧张局面难以改善，预计到 9 月份棕榈油才

能真正缓解。 

图 10：国内棕榈油库存年度变化 
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数据来源：Wind  国元期货 

5、豆棕价差分析 

豆-棕价差的季节性规律明显，据统计，国内豆油、棕榈油现货价差年内呈

不规则 U形走势，即 1—5 月价差趋向缩窄，5—6 月价差低位运行，7—12 月价
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差逐渐攀升，直到次年 1月达到高点。豆棕盘面价差通常在 8—9月为历史高点，

此后逐渐回落，1—5 月价差处于相对低位。 

目前棕榈油现货价格依旧是居高不下，国内豆棕价差虽有拉大，但仍处不

正常状态，当前两者价差在 365 元/吨，棕榈油终端需求明显受限。而后期进口

棕榈油到港量将增加，8、9 月棕榈油进口总量或将大至 100 万吨上方，加上马

来出口增幅较前期收窄，且马来棕油产量上升预期仍存，港口库存拐点即将出

现，一旦供应恢复正常，棕榈油价格将面临下跌的风险。 

图 11：豆油-棕榈油价差 
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四、综合分析 

豆油：美国大豆产量将创下历史新高，超出市场预期，美豆承压下行，对

国内市场形成直接拖累，令豆油现货反弹空间受限，马来西亚棕榈油产量增加，

8、9月份到港量将大幅增加，两个月总量将达到100万吨，国内开始增库存，均

对油脂行情形成压制。目前豆油市场多空交织，预计短线油脂现货将跟盘震荡

整理，但小包装节前备货结束及美豆天气炒作结束前整体仍将偏强。进入9月份
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之后，美豆产量规模基本确定，如果单产再好于预期，盘面或创出收割低点，9

月中下旬油脂节前备货也将进入尾声，中期供给压力仍较大。 

棕榈油：当前国内棕榈油库存已经下降至30万吨下方，虽然中下旬库存或

止降回升，但供应恢复还有一个过程，预计8月下旬前棕榈油货源紧张局面还难

以改善，到9月份棕榈油才能真正缓解。短线棕榈油跟盘滞涨回调整理，但下行

空间不大，节前小包装备货结束前，整体走势或仍偏强震荡。长期来看，随着

产地及国内库存回升，供需情况一旦转为宽松后，届时棕榈油仍有可能会重回

跌势，以重新拉大与豆油的价差。 

五、豆油/棕榈油技术分析 

图 12：豆油 1801 合约日线图 

 

数据来源：文华财经 国元期货 

上图为 Y1801 合约日 K 线图，上周主力 1801 合约周五在美农报告利空压

力下跳空低开震荡，伴随大幅减仓，显示大量多头止损离场，短期关注 60 日均
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线支撑，等待反弹支撑线可轻仓参与多单，下破止损。 

图 13：棕榈油 1801 合约日 K线图 

 

数据来源：博易大师 国元期货 

上图为 P1801 合约日 K线图，上周棕榈油 1801 合约在 5300 一线受到支撑，

冲高至 5500 附近后承压回落，短期关注前期高点压力，支撑 5200，等待回调至

支撑线轻仓参与多单为主，下破止损。 

六、CFTC 资金持仓分析 

周五 CFTC 公布每周持仓，过去一周基金继续在芝加哥豆油期货市场上减持

净多单，结束了此前连续八周增持净多单的势头。 

截至 2017 年 8 月 8日的一周，投机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）豆油

期货以及期权部位持有净多单 65,015 手，比一周前的 67,913 手减少 2,898 手。

基金目前持有豆油期货和期权的多单 96,959 手，上周 96,373 手；空单 31,944

手，上周 28,460 手。豆油期货和期权的空盘量为 443,731 手，上周为 438,149

手。 
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图 14：CFTC 大豆基金持仓（千手）               图 15：CFTC 豆油基金持仓（千手） 
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