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多因素交织下，油脂短期调整粕类整理 

  

 
主要观点  

  从产业链看：本周市场关注的点比较多，首先是宏观层面的议息会议，联储如预

期加息，利多美元，对商品带来压力，此外影响市场的重要事件还有阿根廷下调

豆类出口关税，利空市场，阿根廷放开外汇管制，比索大幅贬值，引发市场对阿

根廷陈豆入市的猜想，我们认为比索贬值对市场的影响并不太大，一方面，比索

贬值，豆农卖货能换取更高收益，但若持续贬值，农民可能惜售，且从数量来看，

市场对阿根廷陈豆的数量预期不一，有看法认为阿根廷陈豆数量并不高，因此影

响有限。后期市场关注的点集中在美豆销售的南美天气，南美天气的不确定性将

限制美豆下降空间，850 美分估计难跌破，上方 920 的压力也难突破。国内来看，

生猪存栏季节性下降，能繁母猪存栏趋势下降，意味着饲料消费不乐观，不过由

于饲料企业加大豆粕在配方中比例，因此，豆粕需求相对较好，同时，大豆到港

高峰期，预计豆粕震荡。国际棕榈油则在产量和出口均明显下降背景下宽幅震荡， 

国内油脂库存分化，豆油短期下降，而棕油增加，菜籽油抛储，中期走势震荡，

短期自区间上沿向下调整，预计还有空间。后期需关注南美天气变化，若恶化，

则豆类油脂可能出现一波天气炒作。 

 

    从资金面看：随着盘面反弹，大豆及豆油净多持仓增加，表明市场看好后市。 

 

    从技术上看：美豆保持 850-920 区间震荡，棕榈油 1605 跌破 4620，下方还有空

间，豆油 1605 跌破 5550。 
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相关研究 

《粕类继续承压运行  油脂短

线反弹》 

 《利多因素缺乏，油粕震荡向

下》 

《原油价格带动油脂油料反

弹》 

《天气良好，豆类继续下行》 

《报告利空市场，豆类回调》 

《市场粕强油弱》 
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一、产业链数据 

 

图 1 美豆累计出口装船——至中国  图 2 进口大豆盘面压榨利润 
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数据来源：USDA、国都期货研究所  数据来源：WIND、国都期货研究所 

 

图 3 我国豆油价格内外价差  图 4 我国棕榈油价格内外价差 
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数据来源：WIND、国都期货研究所  数据来源：WIND、国都期货研究所 

 

图 5 国内主要港口大豆库存（吨）  图 6 我国豆油商业库存（万吨） 
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数据来源：WIND、国都期货研究所  数据来源：WIND、国都期货研究所 

 

图 7 我国棕榈油港口库存（万吨）  图 8 进口大豆到港成本 
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数据来源：WIND、国都期货研究所  数据来源：WIND、国都期货研究所 

 

图 9 国内四级豆油现货平均价  图 10 国内菜油现货价格 
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数据来源：WIND、国都期货研究所  数据来源：WIND、国都期货研究所 

 

图 11 豆粕现货平均价  图 12 豆油期现价差 
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数据来源：WIND、国都期货研究所  数据来源：WIND、国都期货研究所 

 

图 13 棕榈油期现价差  图 14 菜油期现价差 
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数据来源：WIND、国都期货研究所  数据来源：WIND、国都期货研究所 

 

图 15 豆粕期现价差  图 16 菜粕期现价差 
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数据来源：WIND、国都期货研究所  数据来源：WIND、国都期货研究所 

 

二、CFTC 基金持仓 

图 17 CFTC 大豆基金持仓  图 18 CFTC 豆油基金持仓 
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