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一、周度行情回顾 

1、期货行情回顾 

上周，豆油主力 1809 合约整体呈现区间震荡整理的态势，截止周五收盘

价为 5614 元/吨，周比涨 44 元/吨；棕榈油主力 1809 合约呈现偏弱震荡整理

的态势，周内在 4900 一线整数关口承压，截止周五收盘价为 4822 元/吨，周

比跌 34 元/吨。 

表 1：豆油、棕榈油收盘情况 

品种 收盘价 上周 周涨跌 周涨幅(%) 周持仓变化 

豆油 1809 5614  5570  44  0.72  -41668  

豆油 1901 5782  5756  26  0.45  7116  

棕榈油 1809 4822  4856  -34  0.04  -58304  

棕榈油 1901 4898  4942  -44  -0.89  6458  

数据来源：Wind  国元期货 

2、现货行情回顾 

上周，国内豆油现货价格小幅上涨，沿海一级豆油现货平均价 5,551.67 元

/吨，沿海四级豆油现货平均价 5,501.58 元/吨；国内 24 度棕榈油平均价为

4,831.67 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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3、行业要闻 

（1）欧盟数据显示，2017 年 7月 8 日到 2018 年 7 月 4 日期间，2017/18

年度欧盟大豆进口量约为 1338万吨，比去年同期的约 1411 万吨减少约 5%。 

（2）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改

善，继续高于去年同期。截至 7 月 5日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳

2.71美元，一周前是 2.68 美元/蒲式耳，去年同期为 1.51 美元/蒲式耳。 

（3）美国农业部 USDA 公布的大豆出口销售报告显示：截至 6 月 28 日当

周，美国 2017/18年度大豆出口净销售 561,700 吨，2018/19年度大豆出口净

销售 458,700 吨。当周，美国 2017/18 年度大豆出口装船 937,800 吨。 

三、供需分析 

1、美豆市场分析 

因 7、8 月份是美豆生长关键期，需持续关注美国天气及美豆生长进度和

优良率变化，美国大豆作物状况良好，继续对豆价构成压制，据美国农业部周

一发布的作物周报显示，截至周日，美国大豆作物优良率为 71%，一周前为

73%，上年同期为 64%。虽然大豆优良率较一周前下滑，但仍处于历史高位，农

业产区天气形势整体良好，大豆产量前景保持明朗态势。 

上周五美国对中国 340 亿美元产品加征关税，随后中国对大豆在内的美国

产品加征关税。但是近几周来市场对贸易战带来潜在利空压力已经有所消化，

因此当两国开始实施关税政策后，美豆市场出现反弹，但是，前期美国曾威

胁，若中国给予反击，美国将会再追加 2000 亿美元中国商品加征 10%关税，

中美贸易战仍有升级的可能，后期关注美豆天气炒作及中美贸易进展情况。 
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图 3：美豆周度出口情况                         图 4：美豆周度出口发往中国 
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数据来源：Wind  国元期货 

2、国内油厂开机及压榨情况分析 

截至 7 月 6 日当周，因部分地区豆粕库存压力山大，其中山东、江苏地区表

现尤为明显，工厂限产或停机缓解压力，令国内油厂开机率下降，全国各地油厂

大豆压榨总量 1824500 吨，周比降幅 4.51%，当周大豆压榨开机率为 52.82%，周

比降 2.49%，油厂压榨量虽出现下降，但仍处于较高水平，不利于豆粕现货市场，

下周油厂开机率将继续下降，压榨量在 176 万吨左右，但下下周压榨量将重新

回升至 187 万吨，总体压榨量仍处于高位，短期国内油脂供应仍偏宽松。 

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 



 

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 

 

6 / 12 

马来西亚斋月结束后，马棕油产量将重新恢复，加上马来 7 月维持 5%关

税，和竞争对手印尼维持 0关税，促使马棕油出口依旧疲软，马棕油市场压力

仍较大。 

马来棕榈油市场 7月仍维持 5%的关税，而竞争对手印尼维持零关税，出口

形式也不乐观，船运调查机构 SGS发布的数据显示，2018 年 6 月 1-30 日马来

西亚棕榈油出口量为 1,058,832 吨，比 5 月份的 1,199,876 吨减少了 11.75%。

另外，虽然 5-6月由于斋月工人减少，马来棕油产量下降，但斋月结束后马来

西亚棕榈油产量在 7-8 月将重新恢复性增加，继续压制马来西亚棕油市场价

格。 

此外，欧盟拟于 2030 年前完全禁止运输燃料中使用棕榈油，将长期利空

棕榈油市场价格。 

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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数据来源：Wind  国元期货                              数据来源：Wind  国元期货 
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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 

6 月棕榈油进口量预估调整至 35-39万吨（其中 24 度 25-26 万吨，工棕

10-13 万吨），较上周预估值降 4 万吨，7 月棕榈油进口量预估 43-44 万吨，较

上周预估值持平，8月进口量预估 47 万吨，9 月进口量预估 46万吨，较上周

预估值持平。目前全国港口食用棕榈油库存总量 56.31万吨，较上周的 61.13

万吨降 4.82万吨，降幅 7.8%。尽管近期库存下降，但因后续到港充裕，供应

基本无忧。 

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。 

目前国内豆棕价差为 669.91 元/吨，现货价差扩大，但买家入市积极性依

旧较低，棕榈油整体成交量仍不佳，不利于短期棕榈油价格。 

图 11：豆油-棕榈油价差 
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四、综合分析 

国际方面，上周五美国对中国 340 亿美元产品加征关税，随后中国对大豆在

内的美国产品加征关税，但是近几周来市场对贸易战带来潜在利空压力已经有

所消化，因此当两国开始实施关税政策后，美豆市场出现反弹； 

国内方面，国内部分地区油厂因库存压力而停机，大豆压榨量降低，但豆

油走货较差，豆油库存持续增至 151 万吨附近，豆油市场整体供应仍偏宽松，

基本面偏空，但中美贸易战爆发，人民币贬值，美豆进口成本上升均对豆油市
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场价格仍有一定支撑作用，预计短期豆油市场价格维持震荡态势，但是前期美

国曾威胁，若中国给予反击，美国将会再追加 2000 亿美元中国商品加征 10%

关税，中美贸易战仍有升级的可能，继续关注中美贸易进展情况。 

棕榈油：国际方面，马来西亚斋月结束后，马棕油产量将重新恢复，加上

马来 7 月维持 5%关税，和竞争对手印尼维持 0关税，促使马棕油出口依旧疲

软，马棕油市场压力仍较大。国内来看，尽管近期棕榈油库存下降，但因后续

到港充裕，供应基本无忧，加上国内豆油库存突破 150万吨，油脂市场供应充

足，目前国内棕榈油基本面弱势格局没有改变，但国际原油价格上涨以及人民

币贬值等外部市场变化对短期棕榈油价格形成提振，抑制其下跌空间，预计短

期国内棕榈油市场维持低位震荡格局，后期关注中美贸易战及油脂市场需求的

恢复情况。 

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 合约整体呈现区间震荡的态势，短期 5700 一线之下表现
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仍偏弱，关注此线压力有效性，若上破则仍有空间，操作上，关注压力有效性

参与。 

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 合约整体呈现震荡偏弱的态势，伴随大幅减仓，

因主力合约即将完成移仓换月，短期关注日线 60 日均线附近压力，前期低点

支撑，操作上，日内参与为主；  

六、CFTC 资金持仓分析 

美国商品期货交易委员会（CFTC）通常周五发布的持仓报告将推迟到周一（7

月 9 日）发布，原因在于上周三美国庆祝独立日。 

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，这也是连续第四周增持。截至 2018 年 6 月

19 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 93,139 手，比一周前的 73,745 手增加 19,394 手。 
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基金目前持有豆油期货和期权的多单 58,871 手，上周 62,527 手；空单

152,010 手，上周 136,272 手。豆油期货和期权的空盘量为 562,689 手，上周为

533,174 手。 

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合约豆油-棕榈油价差走势 

做豆油-棕榈油价差扩大策略继续持有。 

 
数据来源：Wind 数据  国元期货
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218  网址：www.guoyuanqh.com 
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