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摘要 

 

油脂油料一周新闻热点新闻资讯概述： 

国际 1. （南美收割）阿根廷布宜诺斯艾利斯谷物交易所发布的周度报告称，

截至 4月 6日的一周，阿根廷农户已经收获 3,531,235 公顷大豆，相当于

全部大豆面积的 5.9%。平均单产为每公顷 3.19 吨。交易所本周继续预计

2016/17 年度阿根廷大豆产量为 5650 万吨，和上周预测值持平，高于

2015/16 年度的产量 5600 万吨。如果预测成为现实，将是 16 年来的次高

产量。 

2. （棕榈报告）MPOB 数据快评：马来西亚 3月份棕榈油产量为 146.4 万

吨，比上月增加 20.5 万吨，环比增 16.33%，高于市场预期的 139 万吨；

出口为 126.6 万吨，环比增 14.34%，高于市场预期的 118 万吨，3月底马

来西亚棕榈油库存 155.4 万吨，环比增 6.5%，高于市场预期的 146 万吨。

总的来看，马来产量增幅超过出口增幅，使得库存三个月来首次回升且增

幅超预期，报告偏空。    

3.（棕榈出口）船运调查机构 SGS 发布的数据显示，2017 年 4 月 1-10 日

马来西亚棕榈油出口量为 312,489 吨，比 3月份同期的出口量 250,481 吨

高出 24.76%。船运调查机构 ITS发布的数据显示，2017 年 4 月 1-10 日马

来西亚棕榈油出口量为 307,249 吨，比 3月份同期的出口量 254,141 吨提

高 20.9%。 

4.（报告数据）USDA 供需报告：美豆产量 43.07 亿蒲（上月 43.07），

压榨 19.40 亿蒲（上月 19.40），出口 20.25 亿蒲（上月 20.25），期末

库存 4.45 亿蒲（上月 4.35、预期 4.47）；巴西大豆产量上调 300 万吨至

11100 万吨，阿根廷大豆产量上调 50 万吨至 5600 万吨。 

5.（播种进度）据马托格罗索州农业经济研究所（IMEA）称，马托格

罗索州农户已经出售 63.3%的 2016/17 年度大豆，低于去年同期的

71%.3 月份马托格罗索州农户销售大豆的进度只比 2 月底高出 1.8%，

创下六个月来的最低月度销售增幅。过去五年的 3 月份平均销售进度

为 5.6%。  

6.（税率调整）马来西亚政府周四发布的公告显示，2017 年 5 月份的

毛棕榈油出口税为 7.0%，低于 4月份的 7.5%。如果毛棕榈油参考价格

高于 2250 令吉/吨，就需要征收出口税。出口税起征点为 4.5%，最高

可至 8.5%。4 月份时马来西亚降低了毛棕榈油出口税，低于 3 月份的

8%。 

国内 1.（进口数据）海关总署周四公布的数据显示，中国 3 月进口大豆 633

短期利空出尽  迎来柳暗花明 
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万吨，创同期纪录高位，因预购订单供应运抵，中国是全球最大的大豆买

家。海关总署数据显示，中国 3月大豆进口量较上年同期进口的 610 万吨

增加 3.8%，较 2月进口的 554 万吨攀升 14.3%。中国 3月份进口食用植物

油 45 万吨，2 月份进口食用植物油 41 万吨。1-3 月份食用植物油进口总

量为 140 万吨；去年同期累计为 145 万吨，同比下跌 3.2%。     

 

 

 

图 1、油脂油料一周涨跌幅度                               

 

数据来源：WIND 资讯 南华研究                               

图 2、油脂油料近一月涨跌幅度                               
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数据来源：WIND 资讯 南华研究    

农产品本周整体反弹，菜粕表现最抢眼，棕榈油依旧跌跌不休，整体强弱次

序排列为菜粕>豆粕>大豆>菜籽油>豆油>棕榈油。月度涨跌来看只有菜粕上涨，豆

油价格最差，整体强弱次序排列为菜粕>大豆>豆粕>菜籽油>棕榈油>豆油。 

 

 

美盘行情：本周美豆报告落地后，市场迎来短期的利空出尽，07 合约在 940

一线筑底成功，库存和产量基本调到极致，后市市场有望迎来阶段行的反弹行情。 

内盘：豆粕国内本周在报告出台后表现激动，用“柳暗花明”来形容不为过，

期价上穿十周均线，在下游企业普遍买涨不买跌的情绪带动之下，2750 之上多单

可继续持有。基于豆粕上涨，看涨权利金跟随水涨船高，而看跌期权的成交明显

交投清淡，建议投资者若前期持有豆粕期权多头仓位的投资者若后市认为价格基

本上涨到位，又不愿意平掉手中的仓位，可采用牛市看涨价差策略，既再卖出一

个执行价格更高的看涨期权，这样既能保证行权获得的利润，又可赚得权利金防

止价格下跌的风险。菜粕表现强势，2350 之上多单可继续持有。 

国产大豆在春播到来的提振之下止跌企稳，周 K 线报收阳线，但多头明显推

升至 3900 略显乏力，日内低卖高平操作。 

本周棕榈油和豆油连日创新低，菜籽油虽距离前低较远，但走势仍在不断下

滑，周线上三大油脂仍在不断下滑，仍以抛空为主，或做多豆棕价差套利操作。 
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一、 重要报告解读 

1.USDA 月度供需报告解读 

USDA 月度供需报告：美豆产量 43.07 亿蒲（上月 43.07），压榨 19.40 亿蒲（上月

19.40），出口 20.25 亿蒲（上月 20.25），期末库存 4.45 亿蒲（上月 4.35、预期 4.47）；

巴西大豆产量上调 300 万吨至 11100 万吨，阿根廷大豆产量上调 50 万吨至 5600 万吨。 

解读：美豆压榨、出口均未动，期末库存小幅上调，巴西、阿根廷大豆产量则如期

上调，本次报告对大豆偏空影响。但从市场表现来看，调增的幅度基本在市场预期之内，

短期美豆见底概率较大。 

 

2、MPOB 报告解读 

图 3、马来西亚棕榈油月度库存量 

 

数据来源：WIND 资讯 南华研究 
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图 4、马来西亚棕榈油月度出口量 

 

数据来源：WIND 资讯 南华研究 

 

MPOB 数据快评：马来西亚 3月份棕榈油产量为 146.4 万吨，比上月增加 20.5 万吨，

环比增 16.33%，高于市场预期的 139 万吨；出口为 126.6 万吨，环比增 14.34%，高于

市场预期的 118 万吨，3 月底马来西亚棕榈油库存 155.4 万吨，环比增 6.5%，高于市场

预期的 146万吨。总的来看，马来产量增幅超过出口增幅，使得库存三个月来首次回升

且增幅超预期，报告偏空。尽管数据显示 4月上旬出口回暖，但对价格提振有限。    
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二、 美国春播前温度降雨情况 

1、美国未来周度与半月度温度降雨情况 

图 5、美国未来 6~10 天气状况：大豆主产区中西部偏东地区气温距平历史均值高出 40％

~50％，西部正常；降水距平历史同期均值略高 50％~60％，属于温暖湿润天气。 

温度 2017 年（4 月 18 日---4月 22 日） 降水 2017 年（4月 18 日---4月 22 日） 

  

 

图 6、美国未来 8~14 日天气状况：大豆主产区中西部气温距平历史均值高出 35％~50％，

降水距平历史同期均值高出 40％~50％，属于雨水偏多天气。 

温度 2017 年（4 月 20 日---4月 26 日） 降水 2017 年（4月 20 日---4月 26 日） 
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图 7、美国 5 月天气预测：大豆主产区中西部气温距平历史均值略高，降水距平历史同

期均值正常。 

温度 2017 年（4 月 31 月---5月 31 月） 降水 2017 年（4月 31 月---5月 31 月） 

  

 

据马托格罗索州农业经济研究所（IMEA）称，马托格罗索州农户已经出售 63.3%的

2016/17 年度大豆，低于去年同期的 71%.3 月份马托格罗索州农户销售大豆的进度只比

2月底高出 1.8%，创下六个月来的最低月度销售增幅。过去五年的 3月份平均销售进度

为 5.6%。 
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至于阿根廷方面，本月的洪涝已经致使阿根廷超过 100 万公顷农田受灾，交易所指

出，多雨天气耽搁了收获。在过去一周里，大豆收割工作只推进 1.8%，全国收获进度达

到 7.8%，比上年同期落后 6.2%。 

 

 

三、 国内大豆压榨量及豆粕库存一览 

1、豆粕需求不济，因供需两不振 

图 8: 大豆压榨量及开机率                     单位：吨  图 9：豆粕商业库存                单位：万吨 

  
资料来源：WIND 资讯 南华研究 

截止 4 月 14日，我国港口大豆库存为 654.75 万吨，环比上月增加了 6.34％，同比

减少了 3.83％。4月 7日全国压榨大豆量为 144.02 万吨，照比上周减少了 1.58 万吨，

较上月减少了 5万吨；油厂开机率为 43.84％，较上周减少了 0.48 个百分点，较上月减

少了 1.52 个百分点。截止 4月 9日，油厂豆粕库存照比上周减少了 5.69 万吨至 67.06

万吨，环比上月减少了 8.11％；未执行合同增加了 82.48 万吨至 414.88 万吨，环比上

月减少了 1.5％。 

沿海油厂普遍维持较低开机率，从库存消化程度来看，豆粕明显要好于豆油。本月

大连大豆照比上月下滑了 100元/吨至 3550 元/吨，豆粕现货照比上月下滑了 110 元/吨

至 3140 元/吨，豆油现货下滑了 750 元/吨至 5950 元/吨，由于豆油现货下跌太多，压

榨利润也大幅降低，但由于三月中国 3月进口大豆 633 万吨，创同期纪录高位，预计下

周起开机率料明显回升，油粕供应仍将面临一定压力。关注后期市场心态变化及采购提

货积极性情况。 
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2、油菜籽进口成本与现货报价价差扩大 

图 10:油菜籽进口成本与国内现货报价价差  单位：元/吨    图 11：油菜籽月度进口量              单位：万吨 

  
资料来源：WIND 资讯 南华研究 

本周进口菜籽在全球大豆筑底影响之下现货照比上周反弹 89.16 元/吨，环比上月

下跌了 155.73 元/吨至 3930.47 元/吨，而国内菜籽较为坚挺至 4900 元/吨，内外价差

扩大了 155.73 元/吨至 969.53 元/吨，内强外弱导致内外价差不断扩大，预计有望刺激

进口菜籽进一步扩大。2017 月 1~2月菜籽进口总量为 95.34 万吨，较去年增加 48.97％。

国内菜籽目前库存攀升，预计后市进口以维稳为主。 
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3、菜粕价格本周下滑，后期预计走平                                     

图 12：菜粕现货价格                     单位：元/吨   图 13：菜粕库存与油厂未执行合同 

  
资料来源：WIND 资讯 南华研究                              

图 14:豆粕与菜粕、DDGS 价差对比                     图 15：DDGS 年度进口量               单位：万吨 

  
 

 

本周全国菜粕均价终于有所企稳，照比上周上涨了 37.65 元/吨至 2427.06 元/吨，

照比上月下滑了 10 元/吨。沈阳加籽粕（加拿大菜粕）报价走平在 2600元/吨；上海加

籽粕上涨了 30 元/吨至 2530 元/吨，江苏国产菜粕现货下滑了 50元/吨至 2350 元/吨，

湖北国产现货报价下滑了 50 元/吨至 2350 元/吨，贵州报价下滑了 30 元/吨至 2420元/

吨，合肥现货报价走平于 2400 元/吨，成都报价下滑了 40 元/吨至 2360 元/吨。截止 2017
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年 4月 7日，油厂菜粕库存照比上月减少了 0.28 万吨至 6.63 万吨，减幅为 4％；未执

行合同减少 9.85 万吨至 47.2 万吨，减幅为 17.27％，看出菜粕未执行合同的减幅远大

于库存的减幅，现货压力依旧较大。  

目前国内豆粕现货价格 3000~3100 元/吨，菜粕现货在 2400 元/吨附近，豆菜现货

均价价差在 588.7 元/吨，照比上月缩小了 159.69 元/吨，二者的期价价差同样照比上

月缩小了 51 点至 428，可看出在豆粕现货反弹力度明显没有菜粕强。菜粕与 DDGS 价差

扩大了 58.89 元/吨至 507.06 元/吨，现货结构仍为 DDGS＞菜粕＞豆粕。 

 

四、 菜油现货以及抛储情况解析 

1、菜油临储成交及现货情况 

图 16:菜籽油抛储量价                  单位：吨         图 17：菜油现货价格            单位：元/吨 

  
资料来源：WIND 资讯 南华研究 

本周全国菜籽油均价照比上周下跌了 36.25 元/吨至 6058.75 元/吨，照比上月下滑

了 617.5 元/吨。四川菜油报价下跌了 650 元/吨至 6250 元/吨；贵州菜油报价下跌了 580

元/吨至 6150 元/吨，湖北菜油报价下滑了 670 元/吨至 6130 元/吨，而安徽报价下跌了

550 元/吨至 6150 元/吨一线，江苏报价走跌了 580元/吨至 6150 元/吨。抛储暂停后现

货仍未停止下滑的脚步，菜籽油后市有望继续弱势震荡。 

 

3、油粕比和三大油脂价差对比 

图 18：油粕比六年对比                                图 19：三大油脂对比 
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资料来源：WIND 资讯 南华研究 

 

国内豆油豆粕比回落至 2.1 附近，环比上月下滑了 0.139 个百分点，粕稍强油弱持

续，因油脂整体库存过大。 

本月油脂均下滑，菜籽油较为抗跌。菜油与豆油价差扩大了 44 个点至 362，与棕榈

油价差扩大了 176 个点至 1090，豆油跟棕榈油价扩大了 132 个点至 728。此时买豆油抛

棕榈为不错的套利策略。 
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五、 总结及后市预测市预测 

图 20、郑州菜粕 1709 日线走势图 

 

资料来源：WIND 南华研究 

图 21、郑州菜籽油 1709 日线走势图 

 

资料来源：WIND 南华研究 

 

豆粕国内本周在报告出台后表现激动，用“柳暗花明”来形容不为过，期价上穿十

周均线，在下游企业普遍买涨不买跌的情绪带动之下，2750 之上多单可继续持有。基于

豆粕上涨，看涨权利金跟随水涨船高，而看跌期权的成交明显交投清淡，建议投资者若
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前期持有豆粕期权多头仓位的投资者若后市认为价格基本上涨到位，又不愿意平掉手中

的仓位，可采用牛市看涨价差策略，既再卖出一个执行价格更高的看涨期权，这样既能

保证行权获得的利润，又可赚得权利金防止下跌的风险。菜粕表现强势，2350 之上多单

可继续持有。 

国产大豆在春播到来的提振之下止跌企稳，周 K 线报收阳线，但多头明显推升至

3900 略显乏力，日内低卖高平操作。 

本周棕榈油和豆油连日创新低，菜籽油虽距离前低较远，但走势仍在不断下滑，周

线上三大油脂仍在不断下滑，仍以抛空为主，或做多豆棕价差套利操作。 
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