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豆油反弹乏力，原油上涨提振棕榈油 

主要结论： 

豆粕：美国国内疫情不利美豆粕需求，美豆粕价

格偏弱，拖累美豆期价。国内后续几个月大豆到港

持续高位，压榨量预期延续高水平。蓄禽养殖利润

持续下滑，且非洲猪瘟仍具有威胁性，抑制养殖户

补栏积极性。肉鸡苗价格持续下跌，种蛋转商蛋，

使得市场对后续补栏较为悲观。豆粕饲用需求预期

偏弱，成交低于去年同期。但中美贸易摩擦的担忧

提振豆粕期价，且油厂榨利去化，支撑豆粕价格。

近期美豆出口好转，美豆获得一定支撑，但美豆播

种进度较快，美玉米工业需求受到抑制，利好下年

度美豆种植面积，美豆承压。国内豆粕库存虽然走

高，但尚处于低位，国内防疫常态化，但效果相对

较好，社会活动逐步步入正轨，餐饮消费略有恢复，

学校陆续开学，需求预计存在支撑。预计豆粕期价

继续震荡偏强，短线操作逢低试多为主。尝试持有

多09豆粕空09菜粕。 
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豆油、棕榈油：因前期利空在盘面反映较多，而

现货端受到低库存和需求支撑偏强，油脂期价尤其

是棕榈油表现略偏强。国内油脂库存现止跌企稳迹

象，国内油厂压榨量开始迅速回升，油脂进口利润

也处于高位水平，短期来看油脂期价反弹压力较大。

虽然油价反弹，但仍然偏低，持续抑制油脂尤其是

棕榈油的生柴需求，况且海外疫情仍没有大的起色，

市场活动仍然受到限制，将不利于油脂的食用消费

和生柴消费。马棕榈油处于增产周期，供应受到疫

情的影响相较于需求较小，库存累加。外围低价棕

榈油出口好转，印尼减产库存下滑使得棕榈油价格

觅得支撑，加之原油反弹，提振棕榈油期价。豆类

供应充足，需求偏弱。整体来看油脂反弹乏力，逢

高试空豆油为主。考虑持有空油粕比套利、空豆油

09多01套利。持有空09豆油多09棕榈油套利。
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周豆粕主力合约期价震荡下跌。主要因蓄禽养殖利润下滑，抑制补

栏，不利豆粕需求，豆粕现货成交较差，而油厂压榨量上升，豆粕供强需

弱，使得期价承压。美豆出口好转，低价吸引买盘，暂获得支撑，但国内

美豆粕需求偏弱且美豆种植端利空，美豆承压。截至5月15日豆粕09合约收

盘价为2702元/吨，较5月8日下降48元/吨，菜粕09合约收盘价为2294元/吨，

下降45元/吨。 

油脂方面，上周豆油窄幅震荡，棕榈油震荡偏强。前期利空在盘面表

现较为充分，油脂库存较低，复工复产下需求预期好转，加之技术性反弹，

油脂期价略走强。但因疫情仍然影响用油需求，油脂进口利润上升，后续

油厂压榨量将延续高位，豆油期价反弹空间受限。棕榈油出口好转，油价

反弹，豆棕价差偏高抑制棕榈油需求，天气热利于棕榈油消费，提振棕榈

油期价。截至5月15日，豆油09合约收盘价为5416元/吨，较5月8日上涨46

元/吨，棕榈油09合约收盘价为4494元/吨，上涨116元/吨。 

图表 1：蛋白粕行情走势 
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 数据来源：wind、 国元期货   

图表 2：油脂行情走势 

  
 数据来源：wind、 国元期货   

（二）行业要闻 

1、据天下粮仓调研团队的调查数据显示，纳入调查的全国1135家饲料

企业4月份饲料总产量为10112935吨，较3月份的8721710吨增加1391225吨，

增幅在15.95%。 

2、美国农业部发布的5月份全球油籽市场贸易报告显示，截至2020年4 

月30日，美国对中国的大豆出口装船量已达1260万吨，向全球其他地区出

口大豆2160万吨，比2019年增加4%，不过比2017年减少22%。已销售未装

运的数量比上月增加超过40万吨，因为对华的销售增加。但是这一数据仍
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低于2019年。 

3、巴西农业部下属国家商品供应公司（CONAB）周二发布供需月度

数据， 将2019/20年度巴西大豆产量预测值调低，因为南方部分地区的天

气干燥，导致大豆单产受损。2019/20 年度巴西大豆产量将到达1.203亿吨，

仍然是历史最高纪录。目前大豆收获已经临近尾声。 

 4、4 月下旬以来，中国买家接连下单五批125万吨美豆，还买了一大

笔美国玉米，周三USDA 再次证实中国再度订购美豆。2020年迄今，中国

十二次出手采购美国农产品，累计采购量达到357万吨。 

二、基本面分析 

（一）供需面 

1.1 全球大豆供需情况 

USDA5 月月度供需报告下调了 2019/20 年度全球大豆产量、大豆压榨、

国内消费和期末库存估计，库销比较上月估计继续下降。USDA2020 年 5

月供需形势报告下调了 2019/20 年度全球大豆产量估计至 3.36114 亿吨，期

末库存估计由上月估计的 1.0046 亿吨下调至 1.0027 亿吨。 

图表 3：全球大豆供需情况 
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数据来源：USDA、 国元期货   

首次预计 2020/21 年度全球大豆产量较上年度增加 2664.3 万吨，消费

增加 1303.2 万吨，期末库存下降 188 万吨。 

图表 4：下一市场年度全球大豆供需变化 

 
数据来源：wind、 国元期货 

巴西 2020/21 年度大豆的产量估计增加 700 万吨至 1.31 亿吨，国内消

费估计增长 75 万吨至 4765 万吨，出口估计较上年度减少 100 万吨，期末

库存预计小幅增加 50 万吨。 

图表 5：巴西大豆供需情况 
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数据来源：USDA、 国元期货   

阿根廷 2020/21 年度大豆产量预计较上年度增加 250 万吨，国内使用

预计增加 151 万吨，出口预计减少 150 万吨，期末库存预计较上年度增加

40 万吨。 

图表 6：阿根廷大豆供需情况 

  
数据来源：USDA、 国元期货   

美豆方面，2019/20 年度美豆出口估计较上月下调 272.2 万吨，期末库

存估计上调 271.3 万吨。 

图表 7：美豆供需情况 
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数据来源：USDA、 国元期货   

图表 8：下一市场年度美豆供需变化 

 
数据来源：wind、 国元期货 

美豆整体出口不及往年同期水平，因巴西大豆丰产且榨利更高，来自

中国的进口下降明显。最新周度出口销售报告显示当前市场年度美豆出口

销售净增较上周基本持平，美豆对中国的出口销售净增亦基本持平，但下

年度得出口销售净增数据较好。美豆的周度出口装船量较之前一周略有增

加。据 USDA 周度出口销售报告显示，截至 5 月 7 日当周，2019/20 年度

大豆出口销售净增 65.55 万吨，较之前一周变化不大，其中对中国出口销售

净增 27.49 万吨；2020/21 年度大豆出口销售净增 44 万吨，其中对中国出口

销售净增 37.4 万吨；出口装船 47.38 万吨，较之前一周增加 8%，其中装船
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至中国的有 7.34 万吨。截至 5 月 7 日，当前市场年度美豆累计出口销售

4036.14 万吨，低于去年同期的 4523.70 万吨，对中国累计出口销售 1381.5

万吨，低于去年同期的 1327.62 万吨。 

图表 9：美豆出口情况 

  
 数据来源：USDA、 国元期货   

图表 10：美豆累计出口和装船 

  
 数据来源：USDA、 国元期货   

1.2 美豆压榨情况  

据 NOPA 报告，4 月美豆压榨量环比下降，但仍处于历年同期高位，

美豆油库存环比上升。2020 年 4 月 NOPA 会员企业大豆压榨量为 1.71754

亿蒲， 4 月底豆油库存为 21.11 亿磅，环比、同比均增加。 

图表 11：美国大豆月度压榨量和豆油库存 
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数据来源：NOPA、 国元期货   

1.3 国内油粕库存情况 

截至 5 月 15 日当周，大豆压榨量为 191.22 万吨，较上周增加 16.27 万

吨。国内油厂大豆压榨开机率为 55.07%，环比 4.68 个百分点。本周油厂大

豆压榨量预计回升至 201 万吨，下周升至 205 万吨。 

上周大豆卸货进厂增加，大豆库存继续回升。截至 5 月 15 日当周，大

豆库存环比增加 84.07 万吨至 401.93 万吨。豆粕库存继续增加，截至 5 月

15 日当周，沿海豆粕库存为 36.76 万吨，环比增加 6.18 万吨；主要地区油

厂豆油库存为 86.833 万吨，环比增加 2.333 万吨。 

图表 12：国内沿海豆粕库存和豆油库存 

  
数据来源：天下粮仓、 国元期货 
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5 月份大豆进口预报到港 986.5 万吨，3 月份巴西大豆对华装船量 1000

万吨，因榨利持续丰厚，4 月份预计跟 3 月份差不多，考虑到 45 天的船期，

6 月份大豆估计到港 1000 万吨，较上次预估持平。7 月份预计 990 万吨，

较上次预估增加 30 万吨，8 月份 920 万吨，增加 70 万吨，9 月份 750 万吨。 

图表 13：巴西大豆出口和国内大豆进口情况 

  
数据来源：天下粮仓、 国元期货 

2020 年 1 月份国内油厂大豆压榨量为 591.3 万吨，低于去年同期的 712

万吨，2 月份压榨量为 1223.77 万吨，高于去年同期的 1080.71 万吨。3 月份

国内大豆压榨量为 657.83 万吨，低于去年同期的 702.43 万吨。4 月份大豆

压榨量为 672.96 万吨，低于去年同期的 714.285 万吨。截至 2020 年 5 月 8

日 2020 年大豆累计压榨量 2753.85 万吨，同比增加 18.02 万吨，且已经连续

3 周周度压榨量同比上升。截至 5 月 15 当周大豆周度压榨量略低于上年同

期的 193.56 万吨。 

图表 14：国内大豆压榨情况 
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数据来源：天下粮仓、 国元期货 

1.4 马来西亚、印尼棕榈油供需情况 

当前棕榈油主产国已经步入传统增产周期，因印度和中国减少进口，

出口量处于低位水平，库存去化趋势扭转转为增长。 

4 月马来西亚棕榈油月度供需报告整体偏空，因库存增幅超过预期。

据马来西亚棕榈油局，2020 年 4 月马来西亚毛棕榈油产量为 165.27 万吨，

环比增加 18.28%；4 月马来西亚棕榈油出口量为 123.64 万吨，环比增加

4.38%；截至 4 月底，马来西亚棕榈油库存为 204.53 万吨，环比增加 18.26%。

MPOA 预计 2020 年 4 月马来西亚毛棕榈油产量环比增加 19.89%。据

SPPOMA 统计，4 月马来西亚棕榈油产量较上月同期增加 12.74%。ITS 数

据显示，5 月 1-15 日马来西亚棕榈油出口量较上月同期增加 6.1%至 50.1 万

吨。因新冠肺炎疫情全球性扩散风险加剧，全球棕榈油需求受到影响。但

印尼棕榈油产量下滑，低价棕榈油刺激需求，油价反弹将提振棕榈油的生

柴用消费。 

图表 15：马来西亚棕榈油月度产量 
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数据来源：wind、 国元期货   

图表 16：马来西亚棕榈油月度出口量和库存情况 

  
数据来源：wind、 国元期货  

  图表 17：ITS 马来西亚棕榈油出口量 

  
数据来源：wind、 国元期货  

  图表 18：印尼棕榈油产量、库存 
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数据来源：wind、 国元期货  

1.5 国内生猪情况 

  截至 11 月国内生猪存栏量 1.9457 亿头，环比增加 2%，同比下降

39.77%，为一年以来首次环比增加。2020 年 3 月份能繁母猪存栏量为 2164

万头，环比增加 2.8%，同比下降 19.1%，为连续第 6 个月环比增长。国内

生猪存栏偏低，能繁母猪环比增幅较小，非洲猪瘟叠加新冠肺炎疫情影响

补栏，能繁母猪中三元猪占比较大，且受到生猪养殖周期的限制，生猪存

栏恢复速度将受限，短期仍将影响豆粕饲用需求。 

图表 19：国内生猪存栏 

  
数据来源：wind、国元期货 

因国家投放储备猪肉，大猪出栏增加，疫情影响餐饮消费，近期猪肉
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价格震荡继续下跌。随着禽类养殖利润下滑，鸡苗供应充足，价格有所回

落。生猪养殖利润持续，叠加国家政策鼓励和扶持，生猪补栏积极性提高，

能繁母猪存栏仍处于低位，仔猪价格较前期有所上涨。因饲料原料价格上

涨，需求不足，猪肉、禽肉价格下滑，蓄禽养殖利润均下滑。 

图表 20：国内猪价和猪粮比价 

  
数据来源：国元期货    

图表 21：肉鸡苗、仔猪价格 

  
数据来源：国元期货   

图表 22：畜禽养殖利润 
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数据来源：国元期货   

1.6 豆油、棕榈油进口利润 

近期油价反弹，疫苗消息提振，市场情绪缓和，油脂低价刺激消费，豆油

进口成本反弹，棕榈油进口成本震荡偏强。 

图表 23：豆油、棕榈油进口利润 

  
数据来源：wind、 国元期货   

1.7 大豆压榨利润 

因美豆出口偏弱，国内需求大豆压榨需求疲弱，巴西大豆出口积极，使得

大豆进口价低位反弹乏力，压榨利润高位继续震荡回落。  

图表 24：大豆进口成本和压榨利润 
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数据来源：wind、 国元期货    

（二）价差套利情况 

短期豆、菜粕价差出现止跌反弹迹象，尝试持有豆粕 09 空菜粕 09 套利。因

印尼棕榈油减产且处于去库存状态，低价棕榈油需求或不似预期悲观，当前豆

棕价差偏高，不利豆油需求，且后续大豆压榨量将处于高位，尝试持有豆油 09

多棕榈油 09 套利。尝试持有空豆油 09 多豆油 01 合约套利。预期豆粕需求好于

油脂，考虑持有空油粕比套利。 

图表 25：跨品种套利情况  

 
数据来源：wind、 国元期货    

图表 26：跨品种套利情况  
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数据来源：wind、 国元期货    

（三）美豆、美豆粕 CFTC 情况 

图表 27：美豆、美豆粕 CFTC 持仓  

  
数据来源：wind、 国元期货 

三、综合分析 

豆粕：美国国内疫情不利美豆粕需求，美豆粕价格偏弱，拖累美豆期

价。国内后续几个月大豆到港持续高位，压榨量预期延续高水平。蓄禽养

殖利润持续下滑，且非洲猪瘟仍具有威胁性，抑制养殖户补栏积极性。肉

鸡苗价格持续下跌，种蛋转商蛋，使得市场对后续补栏较为悲观。豆粕饲

用需求预期偏弱，成交低于去年同期。但中美贸易摩擦的担忧提振豆粕期

价，且油厂榨利去化，支撑豆粕价格。近期美豆出口好转，美豆获得一定
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支撑，但美豆播种进度较快，美玉米工业需求受到抑制，利好下年度美豆

种植面积，美豆承压。国内豆粕库存虽然走高，但尚处于低位，国内防疫

常态化，但效果相对较好，社会活动逐步步入正轨，餐饮消费略有恢复，

学校陆续开学，需求预计存在支撑。预计豆粕期价继续震荡偏强，短线操

作逢低试多为主。尝试持有多09豆粕空09菜粕。 

豆油、棕榈油：因前期利空在盘面反映较多，而现货端受到低库存和需

求支撑偏强，油脂期价尤其是棕榈油表现略偏强。国内油脂库存现止跌企稳

迹象，国内油厂压榨量开始迅速回升，油脂进口利润也处于高位水平，短期

来看油脂期价反弹压力较大。虽然油价反弹，但仍然偏低，持续抑制油脂尤

其是棕榈油的生柴需求，况且海外疫情仍没有大的起色，市场活动仍然受到

限制，将不利于油脂的食用消费和生柴消费。马棕榈油处于增产周期，供应

受到疫情的影响相较于需求较小，库存累加。外围低价棕榈油出口好转，印

尼减产库存下滑使得棕榈油价格觅得支撑，加之原油反弹，提振棕榈油期价。

豆类供应充足，需求偏弱。整体来看油脂反弹乏力，逢高试空豆油为主。考

虑持有空油粕比套利、空豆油09多01套利。持有空09豆油多09棕榈油套利。 
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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   
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