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一、周度行情回顾 

1、期货行情回顾 

上周，豆油 1809 合约整体处于日线 60 日均线之下震荡，整体伴随增仓，

截止周五收盘价为 5828 元/吨，周比涨 4 元/吨；棕榈油主力 1809 合约在前期

低点 5050 一线受到支撑，维持小幅震荡的态势，截止周五收盘价为5112 元/吨，

周比跌 12 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，国内豆油现货价格下跌，沿海一级豆油现货平均价 5,730.00 元/吨，

沿海四级豆油现货平均价 5,667.37 元/吨；国内 24 度棕榈油平均价为 5,113.33

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1809 5828 5824 4 -0.03 20580
豆油1805 5654 5684 -30 -0.28 -69792

棕榈油1809 5112 5124 -12 -0.20 -5984
棕榈油1805 5094 5100 -6 -0.86 -34354
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3、行业要闻 

（1）美国农业部发布的压榨周报显示，过去一周美国大豆压榨利润提高，

继续远高于去年同期水平。截至 3 月 22 日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式

耳 2.22 美元，一周前是 2.18 美元/蒲式耳，去年同期为 1.27 美元/蒲式耳。 

（2）据马来西亚棕榈油协会（MOPA）发布的数据显示，2018 年 3 月前 20

日马来西亚毛棕榈油产量环比增 5.8%，其中马来本岛增 10.9%，沙巴降 2.3%，

沙捞越降 7.2%。 

（3）马来西亚政府周四发布公报，将今年 4 月份的毛棕榈油出口关税定在

5%。马来西亚是世界第二大棕榈油生产国。马来西亚政府在今年初取消三个月

内的棕榈油出口关税，旨在提高需求以及提振价格，因为政府预计 2018 年棕榈

油库存将会增加。 

 （4）美国农业部海外农业局发布的最新参赞报告显示，2018/19 年度印尼

棕榈油产量预计达到 4050 万吨，高于 2017/18 年度的 3850 万吨。 

三、供需分析 

1、美豆市场分析 

布宜诺斯艾利斯谷物交易所发布的周度报告将 2017/18 年度大豆产量预测

值调低至 3950 万吨，低于早先预测的 4200 万吨，比年度初期预测值低了 1450

万吨，也低于 2016/17 年度的 5750 万吨。阿根廷大豆继续减产预期对豆类市场

价格形成一定支撑。 

美豆出口继续减少，对美豆市场价格的支撑有限，美农周度出口销售报告
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显示，2017/18 年度迄今美国对华大豆出口销售总量比上年同期减少 17.9%，上

周是减少 18.4%。 

图 3：美豆周度出口情况                          图 4：美豆周度出口发往中国 

  
数据来源：Wind  国元期货 

2、国内油厂开机及压榨情况分析 

国内油厂开机率继续提高，截至 3 月 23 日当周，全国各地油厂大豆压榨总

量 1651500 吨，周比减少%，当周大豆压榨产能利用率为 48.36%，周比降低 4.91%，

但开机仍处于较高水平。因本周部分工厂停机大检修及豆粕胀库停机，也有一

些油厂因大豆未接上而停机，因此，下周压榨量将继续下降至 164 万吨左右，

豆油市场压力仍存。 

图 5：全国大豆压榨量及压榨开机 
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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 

目前马来西亚棕榈油进入增产周期，且 0 关税时限将到期，供给依旧宽松，

库存压力仍较大，但短期出口明显好转，支撑短期棕榈油市场价格维持稳定。 

马来西亚棕榈油协会（MOPA）发布的数据显示，2018 年 3 月前 20 日马来西

亚毛棕榈油产量环比增 5.8%。2017 年 12 月份马来西亚棕榈油库存达到历史同

期最高水平 273 万吨，为达到降库存的目的，马来西亚政府决定从 2018 年 1 月

8 日起，取消 3 个月的棕榈油出口关税，以刺激出口，降库存，3 个月内库存提

前降到 160 万吨的话则提前恢复出口关税。马来西亚政府上周四将 4 月份毛棕

榈油出口关税定在5%。海外买家将赶在4月初结束零关税前加大棕榈油采购量。 

出口有所改善。船运调查机构 SGS 发布的数据显示，2018 年 3 月 1-20 日马

来西亚棕榈油出口量为 926,185 吨，比 2 月份同期的 815,183 吨增加 13.62%。

作为对比，出口环比减少 4.92%。3 月 1-10 日出口环比减少 19.29%。其中印度

前 20 天从马来装运 209,533 吨，较上月同期 19928 吨，中国前 20 天从马来装

运 85,550 吨，较上月同期增 38980 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、国内港口棕榈油库存变动情况 

截止 3 月 22 日，全国港口食用棕榈油库存总量下降至 64.43 万吨。目前进

口利润持续亏损，4、5 月棕榈油买船较少。截止本周五，印尼 4-6 月船期 24 度

棕榈油进口完税价较国内棕榈油 1809 合约高 108 元/吨；7-9 月船期棕榈油进口

完税价较 1809 合约高 68 元/吨。近期棕榈油持续呈倒挂状态，中国国内贸易商

无采购意愿。 

图 10：国内棕榈油港口库存变化 
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数据来源：Wind  国元期货 
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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

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。 

目前国内豆棕价差扩大至 554.04 元/吨，虽低于正常的 800-1000 元/吨水

平，但增加了买家入市积极性，棕榈油成交好转，利好短期棕榈油市场价格。 

图 11：豆油-棕榈油价差 

 
数据来源：Wind  国元期货 

四、综合分析 

豆油：国际方面，中美贸易争端已经开启，美国总统特朗普准备宣布对美

国商品征收高达600亿美元的关税，市场担心贸易战可能会影响到美国谷物和大

豆出口，而布宜诺斯艾利斯谷物交易所将阿根廷大豆产量预测值调低250万吨，

均利多短期美豆价格； 

国内方面，目前油厂开机基本恢复，豆油库存继续回升，目前国内豆油商

业库存总量预计为141万吨左右，处于较高水平，供应压力仍待释放，此外中美
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贸易战的发生，增加了后市不确定性，支撑短期市场价格，综合来看，短期国

内豆油市场价格将呈现震荡的态势。 

棕榈油：国际市场，目前马来西亚棕榈油进入增产周期，且 0 关税时限将

到期，需求可能变慢，供给依旧宽松，库存压力仍较大，但短期出口明显好转，

支撑短期棕榈油市场价格维持稳定；国内来看，目前国内棕榈油库存下降，支

撑短期价格，但 4-6 月大豆到港庞大，油厂开机率将高企，加上此阶段国内棕

油走货冷清的预期，制约国内棕榈油价格的涨幅，油脂市场供需偏宽松的格局

不变，短期棕榈油市场价格或将维持低位震荡行情，中长线走势仍不乐观。 

五、豆油/棕榈油技术分析 

图 12：豆油主力合约日线图 

 

数据来源：文华财经 国元期货 

上周，豆油 1809 合约整体处于日线 60 日均线之下震荡，整体伴随增仓，

短期维持低位震荡的概率较大，关注近期上行趋势线附近支撑，压力 6000，区

间操作为主。 
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图 13：棕榈油主力合约日 K线图 

 

数据来源：博易大师 国元期货 

上周，棕榈油主力 1809 合约在前期低点 5050 一线受到支撑，维持小幅震

荡的态势，其中，MACD 能量指标位于 0 轴之下，表现仍偏弱，短期继续围绕

5100 一线震荡概率较大，关注此线附近资金走向，偏空思路参与； 

六、CFTC 资金持仓分析 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的持仓报告显示，过去一周基金在

芝加哥豆油期市上增持净空单，这也是连续第二周增持。截至 2018 年 3 月 20

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

净空单 24,920 手，比一周前的 21,221 手增加 3,699 手。 

基金目前持有豆油期货和期权的多单 68,125 手，上周 69,391 手；空单

93,045 手，上周 90,612 手。豆油期货和期权的空盘量为 526,434 手，上周为

517,069 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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图 16：09 合约油粕比 
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