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国元期货研究咨询 

   油脂油料策略月报 

 

2019.4.1 

农产品研究员 
 

连粕低位震荡持续，油脂价格底部仍待夯实 

 

豆粕：3月份，豆粕市场价格整体呈现震荡略强的

态势。国际方面，南美大豆上市进程加快，美豆季度库

存大幅高于往年同期，大豆供应趋于宽松，中美贸易谈

判仍在继续，协议达成可能会推迟，且协议关税也可能

是渐进式取消；国内层面，国内沿海港口库存不断下降，

支撑价格，但未来两周油厂压榨将恢复，非洲瘟猪疫情

并未得到有效控制，需求端仍疲软，短期缺乏实质性利

好支撑，国内豆粕市场价格上行空间或有限，继续维持

低位震荡思路，后期关注两国贸易谈判确定方向。 

     棕榈油：3月份，受国内进口菜籽GMO证书审批收

紧影响，菜油市场价格受资金推动大涨大跌，进而月初

曾拉动棕榈油价格反弹，但是2月分马棕油库存增至305

万吨，3 月份进入增产周期，库存继续回升概率大，压

制价格的上涨，后期马来西亚产量增加速度将进一步影

响棕榈油市场价格，短期国内棕榈油市场价格底部夯实

仍需时间，长期维持价格底部抬升看待。关注GMO证

书审批情况及中美贸易会谈结果影响。
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一、行情回顾 

（一）期货市场回顾 

3 月份，国内豆粕主力合约完成了向 1909 合约的移仓，主力 1909 合约整体

呈现在 2550-2630 区间震荡略强的态势，期价环比上涨 0.39%；豆油主力完成了

向 1909 合约的移仓，主力 1905 合约在前期高点 5950 一线附近承压后大幅回落，

期价环比下跌 3.96%；棕榈油主力合约同样完成了移仓换月，主力 1909 合约在

下行趋势线附近承压后震荡回落，期货环比下跌 1.88%。 

图表 1：期货行情走势

 
数据来源：wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

截至上周五，国内豆粕现货价格为 2,596.76 元/吨，与前一周相比变化-31.18

元/吨；国内菜粕价格平均价为 2,241.67 元/吨，与前一周相比变化-10.55 元/吨，

豆-菜粕现货价差为 355.09 元/吨；国内沿海一级豆油现货平均价 5,445.00 元/吨，

沿海四级豆油现货平均价 5,388.95 元/吨；国内 24 度棕榈油平均价为 4,388.33 元

/吨。 
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图表 2：豆、菜粕现货价格走势 
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数据来源：wind、国元期货 
图表 3：豆油、棕榈油现货价格走势 
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（三）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略微下滑，

继续低于一年前的水平，截至3月21日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳1.83

美元，一周前是1.84美元/蒲式耳，去年同期为2.41美元/蒲式耳。 

    2、美国国家气象局（NWS）下属的气候预测中心（CPC）称，2019年春季

北半球出现弱厄尔尼诺现象的几率为80%。 

3、中国对美国产汽车及零部件继续暂停加征关税，从2019年4月1日起，对
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《国务院关税税则委员会关于对原产于美国的汽车及零部件暂停加征关税的公

告》（税委会公告〔2018〕10号）附件1所列28个税目商品，继续暂停征收《国

务院关税税则委员会关于对原产于美国500亿美元进口商品加征关税的公告》（税

委会公告〔2018〕5号）所加征25%的关税。 

4、西马南方棕油协会(SPPOMA)发布的数据显示，3月1日-31日马来西亚棕

榈油产量比2月份同期增9.39%，单产增10.49%，出油率降0.21%。 

5、船运调查机构AmSpec Malaysia周一发布报告称，马来西亚3月棕榈油产品

出口量为1，545，703吨，较上月同期增长22.9%。 

二、基本面分析 

（一）供需报告分析 

3 月份USDA 供需报告中，2018/19 年度美豆单产预计为51.6 蒲/英亩，与

上月预测持平，较去年单产49.1 蒲/英亩高出2.5 蒲/英亩；美豆新作收割面积沿

用了2 月报告的8890 万英亩；产量维持在45.44 亿蒲，与上月预测持平，高于

2017/18 年度的44.11 亿蒲；2018/19 年度美豆新作压榨上调1000 万蒲至20.10 

亿蒲；出口维持18.75 亿蒲预测不变，低于2017/18 年度21.29 亿蒲水平；2018/19 

年度期末库存为9 亿蒲，低于2 月预测的9.1 亿蒲，但高于市场预期，且比上年

增加近一倍。 

图表 4：USDA 供需报告数据 
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种植面积 83.3 82.7 83.4 90.1 89.2 89.2 0 -0.9

收获面积 82.6 81.7 82.7 89.5 88.1 88.1 0 -1.4

单产（蒲式耳/英亩） 47.5 48 52 49.1 51.6 51.6 0 2.5

期初库存 92 191 197 302 438 438 0 136

产量 3927 3926 4296 4411 4544 4544 0 133

进口量 33 24 22 22 20 20 0 -2

总供应量 4052 4141 4515 4734 5002 5002 0 268

压榨需求 1873 1886 1901 2055 2090 2100 10 45

出口量 1843 1936 2174 2129 1875 1875 0 -254

种用量 145 122 139 112 96 96 0 -16

总用量 3861 3944 4214 4296 4092 4092 0 -204

期末库存 191 197 302 438 910 900 -10 462

库存/使用比率 4.95% 4.99% 7.17% 10.20% 22.24% 21.99% -0.24% 11.80%

大豆
美国大豆供需平衡表（百万英亩、百万蒲式耳）

14/15 15/16 16/17 17/18 18/19(2月） 18/19(3月） 月度调整 年度调整

 
数据来源：wind、国元期货 

（二）种植环节—南北美豆生长情况分析 

咨询机构Safras & Mercado公司的数据显示，2018/19年度巴西大豆收割工作

已经完成68%，上年同期为65%，五年平均进度为64%。这要比一周前提高6%。  

布宜诺斯艾利斯谷物交易所发布的周度报告称，阿根廷农业区中部的农户

已经开始收获大豆，截至3月27日的一周，阿根廷中部地区的大豆收获进度达到

1.6%，比去年同期低了7.2%，主要因为今年大豆生长迟缓。3-4月，豆类市场将

面临南美大豆集中上量的压力。 

3月末公布了USDA种植意向面积，其中大豆8461.7万英亩，较去年实际面积

8919.6万英亩减少457.9万英亩，亦意外低于市场平均预期的8619.1万英亩；USDA

公布截止3月1日库存，其中大豆27.16亿蒲，基本符合此前市场预期，但远高于

去年同期的21.09亿蒲。整体来看，USDA3月种植意愿报告影响偏中性。 

此外，近期美国中西部水位高企，可能出现更多洪水，美国春季多雨常常

造成玉米播种面积的减少，由于玉米、大豆种植产区高度重叠，因此美豆播种

面积降幅或不及预期。后期需关注天气面对大豆种植的影响。 
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图表 5：美豆主产区大豆生长情况 

  
数据来源：wind、国元期货 

（三）贸易环节—美豆出口情况分析 

2019年3月28日至29日，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经

济对话中方牵头人刘鹤与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦在北京共同

主持第八轮中美经贸高级别磋商，双方讨论了协议有关文本，并取得新的进展； 

4月份第一周，刘鹤副总理将访问华盛顿，与美方进行第9轮中美经贸高级

别磋商。目前双方团队正在全力以赴进行认真谈判，朝着落实两国元首重要共

识的方向努力。 

上周四中国国有企业买入了150万吨左右的美国大豆，船期为7月和8月份，

这也是 3 月中国进行的第二次大笔采购。美国农业部周度出口销售报告显示，

美国对华大豆出口销售总量同比减少 60.7%，一周前同比减少 60.7%。2018/19

年度迄今为止，美国对华大豆销售总量（已经装船和尚未装船的销售量）为 1122.2

万吨，较去年同期的 2853.7 万吨减少 60.7%，前一周是减少 60.7%，两周前是减

少 60.7%  

图表 6：美豆出口装船及美豆发往中国数量 
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数据来源：wind、国元期货 

（四）贸易环节—港口库存情况分析 

国内港口大豆库存维持高位，截止上周，国内进口大豆港口库存总量为

5,376,790.00 吨，较上周的 5,837,290.00 吨变化-460,500.00。 

图表 7：进口大豆港口库存情况 
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数据来源：wind、国元期货 

（五）压榨环节—大豆压榨利润分析 

目前美豆进口成本为 3,741.15 元/吨，进口美豆连盘压榨利润为-745.98 元/

吨；进口南美大豆成本为 2,903.09 元/吨，进口南美大豆连盘压榨利润为 71.11

元/吨。 

图表 8：进口美豆及南美豆压榨利润情况 
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数据来源：wind、国元期货 

（六）压榨环节—国内油厂开机及压榨情况分析 

 截至3月29日当周，油厂大豆压榨开机率继续上升，全国各地油厂大豆压榨

总量166.8万吨，周比增幅3.64%，当周大豆压榨开机率为47.073%，周比增1.664%，

因豆粕胀库停机或大豆供应不足，未来两周压榨量有减少预期。 

截止3月22日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量62.31万吨，周比减

少3.23%，同比减少22.10%，短期油厂开机将逐步恢复，豆粕库存增幅或将缩小。 

图表 9：全国大豆压榨开机及国内油厂豆粕库存情况 
 

0

10

20

30

40

50

60

70

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1

1
周

第
1

3
周

第
1

5
周

第
1

7
周

第
1

9
周

第
2

1
周

第
2

3
周

第
2

5
周

第
2

7
周

第
2

9
周

第
3

1
周

第
3

3
周

第
3

5
周

第
3

7
周

第
3

9
周

第
4

1
周

第
4

3
周

第
4

5
周

第
4

7
周

第
4

9
周

第
5

1
周

全国大豆压榨开机率

2014 2015 2016 2017 2018 2019

 

25

45

65

85

105

125

145

国内油厂豆粕库存

2014 2015 2016 2017 2018 2019

 
数据来源：wind、国元期货 

（六）养殖需求环节——饲料终端需求分析 

2019年以来，非洲瘟猪疫情继续扩散，利空国内豆粕市场价格。最新数据显
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示，2019年2月生猪存栏环比减少5.4%，比去年同期减少16.6%。能繁母猪存栏环

比减少5%，比去年同期减少19.1%，目前养殖端对后市信心不足，补栏意愿较低，

不过，国内猪价继续走高，养殖户出栏情绪受抑，利于短期饲用需求，但长期

饲料终端豆粕需求持续疲软预期。 

图表 10：生猪价格及存栏情况 
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数据来源：wind、国元期货 

图表 11：生猪养殖利润 
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（七）棕榈油市场分析 

1、马来西亚棕榈油库存、产量、进出口情况 

2 月末马棕油库存 305 万吨，3 月份进入增产周期，后期产量增加速度将进
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一步影响棕榈油市场价格。 

西马南方棕油协会(SPPOMA)发布的数据显示，3 月 1 日-31 日马来西亚棕榈

油产量比 2 月份同期增 9.39%，单产增 10.49%，出油率降 0.21%。 

船运调查机构 AmSpec Malaysia 周一发布报告称,马来西亚 3 月棕榈油产品出

口量为 1,545,703 吨,较上月同期增长 22.9%。 

船运调查机构 ITS 周一公布的数据显示,马来西亚 3 月棕榈油出口为

1,522,204 吨,较 2 月的 1,243,308 吨增长 22.4%。 

图表 12：马来西亚棕榈油市场产量及期末库存期末库存 
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数据来源：wind、国元期货 

图表 13：马来西亚棕榈油出口及装船数量 
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   2、国内港口棕榈油库存变动情况 

3 月份，国内港口棕榈油库存处于高位，截止上周五，全国港口食用棕榈油

库存总量 76.24 万，环比降低 1.3%，较去年同期 67 万吨增 13.8%。 

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 

3、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 1,000.62 元/吨，买家入市积极性不高。 

图表 14：豆-棕油价差分析 
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数据来源：wind、国元期货 

三、综合分析 

豆粕市场： 

3 月份，豆粕市场价格整体呈现震荡略强的态势。国际方面，南美大豆上市

进程加快，美豆季度库存大幅高于往年同期，大豆供应趋于宽松，中美贸易谈

判仍在继续，协议达成可能会推迟，且协议关税也可能是渐进式取消；国内层

面，国内沿海港口库存不断下降，支撑价格，但未来两周油厂压榨将恢复，非

洲瘟猪疫情并未得到有效控制，需求端仍疲软，短期缺乏实质性利好支撑，国

内豆粕市场价格上行空间或有限，继续维持低位震荡思路，后期关注两国贸易

谈判确定方向。  

油脂市场： 

3月份，受国内进口菜籽GMO证书审批收紧影响，菜油市场价格受资金推动

大涨大跌，进而月初曾拉动棕榈油价格反弹，但是2月分马棕油库存增至305万吨，

3 月份进入增产周期，库存继续回升概率大，压制价格的上涨，后期马来西亚

产量增加速度将进一步影响棕榈油市场价格，短期国内棕榈油市场价格底部夯

实仍需时间，长期维持价格底部抬升看待。关注GMO证书审批情况及中美贸易
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会谈结果影响。 

四、技术分析及操作建议 

图表 15：豆粕主力合约走势图 

 
数据来源：博易大师、国元期货 

3 月份，国内豆粕主力合约完成了向 1909 合约的移仓，主力 1909 合约整体

呈现在 2550-2630 区间震荡略强的态势，期价环比上涨 0.39%，短期方向仍不明

朗，继续维持低位震荡思路对待。 

图表 16：豆油主力合约日线图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 
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3 月份，豆油主力完成了向 1909 合约的移仓，主力 1905 合约在前期高点 5950

一线附近承压后大幅回落，期价环比下跌 3.96%，目前价格已跌至年初上涨起点

附近，预计短期继续大幅下跌空间有限，关注前期低点 5450 一线附近支撑有效

性参与。 

图表 17：棕榈油主力合约日 K 线图 

 
数据来源：博易大师、国元期货 

3 月份，棕榈油主力合约同样完成了移仓换月，主力 1909 合约在下行趋势

线附近承压后震荡回落，期货环比下跌 1.88%，短线不建议追空，关注前期低点

附近支撑有效性，支撑不破可轻仓参与反弹多单。 

五、CFTC 资金持仓分析 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，截至的一周，投机基

金在芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货以及期权部位持有净多单-32,370.00

手，上周是持有净多单-41,766.00 手。 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的持仓报告显示，截至的一周，投
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机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）豆粕期货以及期权部位持有净多单 18122 

手，上周是持有净多 1290 手。 

图表 18：美豆、豆粕基金持仓与期价走势 
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数据来源：wind、国元期货 

六、基差与套利 

1、期现套利： 

图表 19：豆、菜粕基差走势图                          
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数据来源：wind、国元期货                       

2、跨期套利 

图表 19：豆、菜粕跨月价差走势图 
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数据来源：wind、国元期货            

3、跨品种套利 

图表 20：豆-菜粕价差走势 

 
 数据来源：wind、国元期货 

截至上周五豆-菜粕 05合约价差为 325，之前一周收盘为 330，周比收窄 5

个点，若后期中加关系得到缓解，豆菜价差将止降回升，300点附近可择机做买

豆粕卖菜粕操作。 

图表 21：豆油/豆粕走势图 
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 数据来源：wind、国元期货 

截至上周五主力 05合约油粕比（豆油/豆粕）比值为 2.1599，上周为 2.1510，

比值略有回落，但仍看好后期油粕比值的扩大，主要因后期豆粕饲用需求转弱

的预期，若后期比值收窄至 2.05-2.1区可布局买油卖粕多单，等资金量配比。 
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