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资讯 1.（基金持仓）截至 2018 年 4 月 17 日的周，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 192,968 手，比一周前的

176,217 手增加 16,751 手。目前基金持有大豆期货和期权的多单 200,689

手，上周 188,091 手；持有空单 7,721 手，上周 11,874 手。 

2.（出口检验）截至 4 月 12 日当周，美国 2017-18 年度大豆出口净销售

1,040,700 吨，2018-19 年度大豆出口净销售 1,090,700 吨。当周，美国

2017-18 年度大豆出口装船 402,300 吨。 

3.（销售进度）截至 2018 年 4月 9 日当周，美国大豆出口检验量为 444,987

吨，前一周修正后为 381,191 吨，初值为 373,940 吨。2017 年 4 月 13 日

当周，美国大豆出口检验量为 454,544 吨。本作物年度迄今，美国大豆出

口检验量累计为 42,350,474 吨，上一年度同期 48,296,866 吨。 

4.（NOPA 数据）据 nopa 发布的月度大豆压榨及加工数据显示，3 月大豆

压榨量为 1.71858 亿蒲式耳（预期 1.68247），刷新了 2017 年 12 月所创的

1.66305 亿蒲式耳纪录高。此外，截至 3 月 31 日，美国豆油库存增至 19.46

亿磅（预期 19.62），高于 2 月底的 18.56 亿磅，且为 2016 年 6 月以来豆油

库存的最高位。 

美盘：受前期多单获利了结及中美贸易冲突升温，美豆呈现回落调整，期价

跌破 60 日均线。周 K 线收出 2.2%的阴线，预计美豆短线震荡调整为主，中美贸

易战尚未尘埃落定，建议重点关注中美贸易冲突进展及美豆的出口情况。 

内盘：中美贸易冲突反复，国内豆粕跟随调整，目前，连豆粕 09 在 3200 一

线附近震荡，20日均线处获得支撑，周 K线运行在布林上轨附近，预计短线豆粕

维持震荡偏强格局，建议 20 日均线多空分水操作。菜粕 09 震荡调整，但仍未回

补缺口，期价在 20 日均线处获得较强支撑，周 K 线运行布林上轨附近，建议 20

日均线之上多单继续持有。连豆 09 回落调整，期价跌破 20 日均线，上方受 10

日均线压制，周 K 线收出 2.64%的中阴线，预计短线在没有利好因素下，连豆维

持震荡格局，建议短线可依托 3900 一线多空分水操作。 

本周油脂整体走势处于底部震荡。国内贸易战局势缓解，三大油脂高库存压

力却仍未缓解。NOPA 显示美国豆油库存继续升高，压制国内价格，连盘豆油周 K

线下破 5800 后位于布林通道中轨下方纠结震荡，下周价格震荡区间大概率为

5800~5900，可在此震荡区间低买高平思路对待。连棕油本周创下 2016 年 8 月以

来新低后收复部分跌势，仍是油脂板块表现最弱的品种，建议依托 5100 大关继续

持有空单，空间为 4950~5100。新季菜籽上市收割前对菜籽油价格有一定支撑，

价格突破 6600 前期空单可适度减仓离场。 

中美贸易冲突反复  粕类跟随震荡调整 
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一、油脂油料行情回顾 

图 1 油脂油料本周涨跌幅  
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数据来源：WIND 资讯 南华研究   

图 2 油脂油料近一个月涨跌幅 
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数据来源：WIND 资讯 南华研究 

本周油脂油料豆粕领涨，整体呈现粕强油弱。表现由强到弱依次排列为豆粕>菜粕>

菜籽油>豆油>棕榈油>大豆。近一个月来看，菜粕表现最强，强弱排列为菜粕>豆粕>大

豆>菜粕>菜籽油>棕榈油。 
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二、美豆期价影响因素 

2.1 南美天气利于收割工作 

图 3 南美天气预测                                 

降水 2018 年（4月 19 日---4 月 25 日）       降水 2018 年（4月 19 日---4 月 25 日） 

       

降水 2018 年（4月 26 日---5 月 2 日）      降水 2018 年（4月 26 日---5 月 2 日） 

       

阿根廷                                 巴西 

数据来源：CPC  南华研究 

分析咨询机构 AgRural 发布的报告显示，巴西大豆收割工作已经完成了 91%，比一

周前提高 6%，接近上年同期的 92%，五年平均进度为 90%。AgRural 称，除了马托格

罗索州、南马托格罗索州、圣保罗州和朗多尼亚州完成收割工作外，本周戈亚斯州也已

经完成收割工作。在全国其他地区，南里奥格兰德州完成 68%，圣卡塔琳娜州完成 88%，

帕拉纳州完成 98%，米纳斯吉拉斯州 99%，马拉尼昂州完成 82%，托坎廷斯州完成 95%，

皮奥伊州完成 70%，巴伊亚完成 86%，帕拉州完成 37%。巴西大豆收割接近尾声，后期

重点关注出口销售进度情况。 

布宜诺斯艾利斯谷物交易所发布的周度报告称，在截至 4 月 18 日当周，阿根廷

2017/18 年度大豆收获完成 39.6%，高于一周前 23.6%。交易所本周预计 2017/18 年度阿

根廷大豆产量预测值为 3800 万吨，和上周预测持平，较年度初期预测值低了 1600 万吨，

较上年产量低了 1950 万吨。德国汉堡的行业刊物《油世界》称，阿根廷大豆加工商正
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在四处寻购大豆供应。有报道称近来他们从美国和巴西采购大豆。油世界称，阿根廷从

巴西、美国和乌拉圭进口的大豆总量可能限制在 70 到 90 万吨，因此阿根廷需要加快从

巴拉圭的大豆进口步伐。2018/19 年度（3 月到次年 2 月）阿根廷将至少从巴拉圭进口

270 到 280 万吨大豆，而从其他地区进口的大豆数量将控制在 70 到 90 万吨。 

2.2 北美天气有所好转 

图 4 北美天气预测                                 

温度 2018 年（4月 27 日---5 月 3 日）       降水 2018 年（4月 27 日---5 月 3 日） 

       

温度 2018 年（4月 19 日---5 月 19 日）      降水 2018 年（4月 19 日---5 月 19 日） 

     

数据来源：NOAA  南华研究 

当前，乃至未来一段时间正处美豆播种期，但前期低温多雨的天气不利于新作物的

耕种，从玉米的播种情况可以看出，美国玉米播种进度继续受到恶劣天气的影响，过去

一周播种进度只向前推进一个百分点。截止 4 月 15 日，美国 18 个玉米主产州的玉米评

级优良的比例为 3%，一周前为 2%，这要低于去年同期的 6%，也低于过去五年同期的

5%。未来一周天气预测显示，北美中东部大豆主产区的气温有所回升，但降雨量较历

年平均水平高 30%-50%，将会继续影响大豆的播种进度。加之，中美贸易摩擦反复，如

未来进一步升级，则可能会影响农户的种植意愿，抛弃大豆种植玉米或者大麦等其他作

物。因此，对 CBOT 大豆的价格起到一定支撑。 
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2.3 美豆出口销售较为强劲 

图 5 周度出口净销售（单位:吨 ）           图 6  周度出口检验量（单位:千蒲式耳） 
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数据来源：USDA  南华研究 

截至 2018 年 4 月 9 日当周，美国大豆出口检验量为 444,987 吨，前一周修正后为

381,191 吨，初值为 373,940 吨。2017 年 4月 13 日当周，美国大豆出口检验量为 454,544

吨。本作物年度迄今，美国大豆出口检验量累计为 42,350,474 吨，上一年度同期

48,296,866 吨。 

截止到 2018 年 4 月 12 日，2017/18 年度（始于 9月 1 日）美国对中国（大陆地区）

大豆出口装船量为 2615.7 万吨，低于上年同期的 3330.5 万吨。当周美国对中国（大陆

地区）装运 9.6 万吨大豆，一周前为 7.7 万吨，两周前为 20.5 万吨。迄今美国已经对

我国售出但尚未装船的 2017/18 年度大豆数量为 271.9 万吨，去年同期为 214.6 万吨。 

中美贸易战升温，尽管美豆出口较为强劲，但对华出口仍存担忧，截止 4 月 12 日

当周，美国对中国（大陆地区）装运 9.6 万吨大豆，一周前为 7.7 万吨，两周前为 20.5

万吨。2017/18 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 2887.7 万吨，较去年同期减少 18.5%，上周是同比减少 18.2%，两周前是同比减少

18.4%。  

2.4 基金多单增持，期价震荡调整 

图 7 美豆基金持仓和期价对比（左：基金持仓   右：美豆收盘价）                           
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数据来源：CFTC 南华研究 
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美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，投机基金在大豆期货和期权市

场上增持净多单，结束了此前连续四周的减持。截至 2018 年 4 月 17 日的一周，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 192,968 手，比一周

前的 176,217 手增加 16,751 手。目前基金持有大豆期货和期权的多单 200,689 手，上

周 188,091 手；持有空单 7,721 手，上周 11,874 手。大豆期货期权空盘量为 1,117,860

手，上周是 1,115,636 手。 

三、豆粕期价影响因素 

3.1 大豆到港成本下降 

本周大豆到港成本与上周相比小幅下降。美湾4/5月大豆到港完税价为3367元/吨，

较上周下降 66元/吨；美西 4月大豆到港完税价为 3275 元/吨，较上周下降 77 元/吨；

巴西 4月大豆到港完税价为 3393 元/吨，与上周下降 58元/吨，阿根廷 5月大豆到港完

税价为 3355 元/吨，较上周下降 70元/吨。由于本周美豆期价震荡回落，使得国内油厂

大豆进口成本随之下降。 

表 1  4 月 19 日大豆到港成本价        

 

数据来源：天下粮仓 南华研究 
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表 2  4 月 13 日大豆到港成本价                 

 

数据来源：天下粮仓 南华研究 

3.2 进口大豆升贴水变化 

图 8  美湾大豆升贴水（美分/蒲式耳）   
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数据来源：WIND 南华研究 
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图 9 巴西大豆升贴水（美分/蒲式耳）      图 10 阿根廷大豆升贴水（美分/蒲式耳） 
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资料来源：WIND  南华研究 

   中美贸易摩擦反复，4月 4日，我国政府拟定第二轮对美国贸易挑衅的反击，将大豆

正式列入反击清单。公布当天使 CBOT 大豆暴跌至 994.5 美分/蒲式耳，但市场并没有因

此过度担心，随后美豆集中交易时间内反弹收于 1027.5 美分/蒲式耳。由于我国拟定对

美国进口的大豆征收 25%的关税，市场预计我国对美豆进口量会有所减少，将目标转向

南美的巴西、阿根廷。因此，近期巴西、阿根廷的大豆出口价格直线上扬，升贴水报价

上涨近 100 点，但随着贸易紧张关系缓和，南美大豆升贴水有所回落，目前，中美贸易

摩擦尚未尘埃落定，贸易关系仍存在变数，进口大豆的成本也随之波动。后期需继续关

注中美贸易关系对市场的影响。 

3.2 国内大豆压榨量提升 

图 11 大豆压榨量（单位:万吨）              图 12 大豆开机率（单位：%） 
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数据来源：天下粮仓 南华研究 

本周（4月14日-20日）国内油厂开机继续回升，全国各地油厂大豆压榨总量1805200

吨（出粕 1435134 吨，出油 324936 吨），较上周的压榨量 1687200 吨增加 118000 吨，

增幅 6.99%，当周大豆压榨产能利用率为 52.86%，较上周的 49.41%增 3.45 百分点，因

大豆集中到港且利润良好，大多油厂将保持正常开机，或保持满开状态，预计下周开机

率将继续提高，下周（第 17 周）油厂压榨量或升至 183 万吨的超高水平，下下周（第

18 周）压榨量或将升至 188 万吨。 

按当前开机速度来算，预期 4月份全国大豆压榨总量在 742 万吨，高于上月 736.31

万吨，也高于去年同期的 713.284 万吨。 
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2017/2018 大豆压榨年度（始于 2017 年 10 月 1 日）迄今，全国大豆压榨量为

49,170,920 吨，较 2016/2017 年度的 46,384,477 吨增加 2,786,443 吨，增幅为 6.01%。

2018 年自然年度（始于 2018 年 1 月 1 日）迄今，全国大豆压榨量总计为 24,835,300

吨，较 2017 年度同期的 23,683,679 吨增加 1,151,621 吨，增幅为 4.86%。根据市场预

计，5月份大豆到港最新预期 920 万吨，较上周降低 20 万吨，6月份最新预期维持在 930

万吨，7 月份最新预期维持 970 万吨。未来进口大豆到港量维持高位，预计后期压榨量

及开机率将有所提升。 

3.3 豆粕库存小幅下降 

图 13 豆粕商业库存（单位:万吨）                  
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数据来源：天下粮仓 南华研究 

因前期部分工厂豆粕胀库停机，油厂催提货，令豆粕库存小幅下降，而上周中美关

系缓和迹象，期货价格涨势明显低于市场预期，买家采购谨慎，未执行合同量也止升小

幅转降。截止 4 月 13 日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 78.51 万吨，较上

周的 82.6 万吨减少 4.09 万吨，降 4.95%，但较去年同期 59.1 万吨增加 32.57%。当周

国内沿海主要地区油厂豆粕未执行合同 595.19 万吨，较上周的 611.58 万吨减少 16.39

万吨，降幅 2.68%，较去年同期 457.11 万吨增幅 30.20%。随着油厂开机率将持续回升，

预计下周豆粕库存或小幅回升。中美贸易冲突反复，影响国内豆粕价格走势，直接影响

下游采购意愿，最后影响豆粕库存情况。 
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3.4 大豆压榨利润略降 

图 14 大豆油厂压榨利润（单位:元/吨） 
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数据来源：WIND 南华研究 

按当前进口美湾大豆完税价3329-3377元/吨，美西大豆理完税价3272-3280元/吨，

巴西大豆完税价 3393-3441 元/吨，阿根廷大豆完税价在 3355-3386 元/吨。沿海豆粕价

格 3150-3220 元/吨一线。目前油厂压榨仍有利可图，油厂挺粕意愿较强，预计下周开

机率将有所提高。 

3.5 生猪价格颓废延续、养殖利润继续亏损 

图 15 外购仔猪养殖利润及猪肉价格      图 16 生猪定点屠宰企业屠宰量（单位:万头） 

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

10

20

30

40

50

60

70

养殖利润:外购仔猪 22个省市:平均价:仔猪 22个省市:平均价:生猪
 

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2011年 2012年 2013年 2014年

2015年 2016年 2017年 2018年  

资料来源：农业部畜牧业司  南华研究 

本周生猪价格为 10.12 元/千克，较上周下跌 0.59%；猪肉价格为 18.99 元/千克，

较上周下跌 0.26%；仔猪价格为 25.60 元/千克，较上周下跌 0.12%；二元母猪价格为

1572.45 元/头，较上周下跌 0.13%。本周猪粮比为 5.22：1，较上周上涨 0.02。玉米价

格为 1.94 元/公斤，较上周下跌 0.01 元/公斤。本周自繁自养亏损 169.96 元/头，较上

周亏损减少 3.43 元/头。 
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本周生猪均价下跌。本周生猪价格进入震荡调整阶段。目前市场供需矛盾仍突出，

肉价持续下跌，生猪价格缺乏上涨基础。虽受低价刺激，屠宰企业收购及屠宰量都有所

增加，但市场生猪供应充足，企业并无提价收购意愿，猪价涨跌两难，进入震荡调整期。

根据慧通数据预计 4-5 月份市场形势相比 2-3 月份将会有所改善。而 5月份相比 4月份

略差，但总体上依旧维持略显良好的状态当中；6 月份开始形势再度转差，7-8 月份则

在 6月份基础上进一步恶化，9 月份开始到 12 月份，则总体上呈逐月改善、逐月好转的

状态。 

四、菜粕基本情况 

4.1 菜籽库存略增、菜粕库存下降 

图 17 菜籽及菜粕库存（单位：吨） 
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资料来源：天下粮仓  南华研究  

截止 4 月 13 日当周，国内沿海进口菜籽总库存在 53.7 万吨，较上周 50.3 万吨，

增加 3.4 万吨，增幅 6.76%，较去年同期的 51.6 万吨，增幅 2.52%。其中两广及福建地

区菜籽库存增加至 40.7 万吨，较上周 36万吨，增幅 13.06%，较去年同期 41.95 万吨减

少 2.98%。目前跟踪的情况看，2018 年 4 月菜籽到港量在 60 万吨，5 月菜籽到港量在

30 万吨，到港量基本处于正常水平，原料供应暂时充裕。 

本周（4月 14日-4 月 20 日）沿海油厂开机率小幅回升，全国纳入调查的 101 家油

厂菜籽压榨量增加至 72150 吨，较上周 50150 吨增加 22000 吨，增幅 43.9%，本周菜籽

压榨开机率（产能利用率）为 14.4%，上周开机率在 10.01%，其中本周国产菜籽开机率

较上周稳定在 1.17%；本周沿海地区进口菜籽加工厂开机率在 33.41%，上周开机率在

22.76%。随着菜籽到港，下周及下下周菜籽周度压榨量将回升至 7.6 万吨和 9.3 万吨左

右。 

虽然本周菜籽油厂开机率小幅回升，但菜粕提货速度加快，导致本周（截止 4月 20

日当周）两广及福建地区菜粕库存下降至 32800 吨，较上周 39000 吨减少 6200 吨，降

幅 15.9%，较去年同期各油厂的菜粕库存 51000 吨，同比降幅 35.7%。 
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五、其他 

5.1 豆粕及菜粕 9-1 价差 

图 18 豆粕 9-1 价差                          图 19 菜粕 9-1 价差 
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资料来源：WIND  南华研究 

豆粕 9-1 价差波动较大，截止上周五 9-1 价差回落至-32，由于本周受中美贸易摩

擦预升温，豆粕远月合约价格走势偏强。菜粕 9-1 价差由上周的 140 缩小到本周的 131，

从历史数据走势来看，4月下旬及 5 月初水厂养殖逐渐恢复后，菜粕 9-1 价差会出现大

幅波动，建议重点关注价差变化。 

5.2 豆粕及菜粕活跃合约基差 

图 20 豆粕基差                               图 21 菜粕基差 
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资料来源：WIND  南华研究 

豆粕活跃合约基差由上周 71 缩小到本周的 68，中美贸易冲突反复，带动国内豆粕

期货价格震荡偏强。菜粕活跃合约基差由上周 75 扩大到本周的 86，沿海进口菜籽压榨

的菜粕价格在 2600-2700 元/吨，水厂养殖逐渐恢复，下游提货速度较快，菜粕现货价

格将表现抗跌。 

六、豆粕后市展望 

中美贸易冲突反复，国内豆粕跟随调整，目前，连豆粕 09 在 3200 一线附近震荡，

20 日均线处获得支撑，周 K线运行在布林上轨附近，预计短线豆粕维持震荡偏强格局，

建议 20 日均线多空分水操作。菜粕 09 震荡调整，但仍未回补缺口，期价在 20 日均线
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处获得较强支撑，周 K 线运行布林上轨附近，建议 20 日均线之上多单继续持有。连豆

09 回落调整，期价跌破 20日均线，上方受 10 日均线压制，周 K线收出 2.64%的中阴线，

预计短线在没有利好因素下，连豆维持震荡格局，建议短线可依托 3900 一线多空分水

操作。 

图 22 美豆 7 月合约走势图 

 

资料来源：博易大师 

图 23 大连豆粕 1809 走势图 

 

资料来源：博易大师 
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图 24 黄豆一号 1809 走势图 

 

资料来源：博易大师 

七、油脂期价影响因素 

7.1 马棕 2 月出口预计减少 

图 25 马棕榈油月度产量（单位：吨）      图 26 马棕榈油月度出口量（单位：吨） 

1,000,000 

1,200,000 

1,400,000 

1,600,000 

1,800,000 

2,000,000 

2,200,000 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2013 2014 2015 2016 2017 2018     

900,000 

1,100,000 

1,300,000 

1,500,000 

1,700,000 

1,900,000 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2013 2014 2015 2016 2017 2018  

资料来源：MPOB、南华研究 

图 27 马棕油月度库存量 （单位：吨）     图 28 人民币/林吉特汇率  
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资料来源：MPOB、文华财经、南华研究 
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本周，马来西亚衍生品交易所（BMD）棕榈油 07 合约收报 2399 林吉特/吨，周 K

线重心下移报收中阴线。 

船运调查机构SGS周一公布的数据显示，马来西亚4月1-15日棕榈油出口为638,293

吨，较上月同期的 604,034 吨增加 5.7%。尽管数据显示 4 月上半月出口增加，但显然只

是“隔靴搔痒”，市场依然波澜不惊。本月 MPOB 报告中显示库存增加，未来一周将继

续以消化利空消息为主，价格上行较难。 

7.2 国内棕榈油库存消化较慢 

图 29 棕榈油月度进口量（单位：万吨）    图 30 棕榈油港口库存（单位：万吨）  

0.00

100,000.00

200,000.00

300,000.00

400,000.00

500,000.00

600,000.00

700,000.00

800,000.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2014 2015 2016 2017 2018
    

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

1
月

2
日

2
月

2
日

3
月

2
日

4
月

2
日

5
月

2
日

6
月

2
日

7
月

2
日

8
月

2
日

9
月

2
日

1
0
月

2
日

1
1
月

2
日

1
2
月

2
日

2013 2014 2015 2016 2017 2018
 

资料来源：WIND 资讯、南华研究 

目前棕榈油 5 月进口到港价马来西亚和印尼与国内现货依然倒挂，其中印尼 5 月华

南进口到港成本价价格为 5050 元/吨左右，马来西亚 5 月华南进口到港成本价格位 5120

元/吨，而国内目前广东广州现货在 5036 元/吨，目前来看印尼进口倒挂 14 元/吨，马来

内外倒挂 84 元/吨，较上周缩小了 6 元/吨。因马来将 5 月出口税从 0 上调至 5%，出口

增量有望减少，而我国国内进口量虽不大，但国内库存消化速度依然较慢。 

2018 年 1~2 月进口量为 84.15 万吨，同比去年的 84.45 万吨减少 4%。截止 4 月 20

日全国港口食用棕榈油库存总量 69.4 万，较上周持平，较上月同期的 65.1 万吨增 4.3

万吨，增幅 7%，较去年同期增加 30%，5 年平均库存为 74.62 万吨。库存不降反升，将

继续抑制国内现货反弹。 

7.3 NOPA 显示豆油库存继续增加 

图 31 美国大豆月度压榨（单位：千蒲式耳）图 32 美国豆油月度库存（单位：千磅） 
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资料来源：NOPA、南华研究 

据 NOPA 发布的月度大豆压榨及加工数据显示， 3 月大豆压榨量为 1.71858 亿蒲式

耳（预期 1.68247），刷新了 2017 年 12 月所创的 1.66305 亿蒲式耳纪录高。此外，截至

3 月 31 日，美国豆油库存增至 19.46 亿磅（预期 19.62），高于 2 月底的 18.56 亿磅，且

为 2016 年 6 月以来豆油库存的最高位，印证了本月 USDA 中显示豆油库存增加的数量。 

由于美国大豆压榨量持续处于高位，但豆油的需求低迷导致 2018 以来库存持续上

升，高库存将持续压制美豆油反弹幅度，07 合约或下探 30 整数大关。 

7.4 贸易战对油脂价格影响有限 

图 33 油厂大豆库存（单位：吨）         图 34 豆油商业库存（单位：万吨） 
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资料来源：WIND 资讯、天下粮仓、南华研究 

2018 年 2 月份国内各港口进口大豆预报到港 87 船 556.1 万吨，较 1 月份的实际到

港 783.95 万吨下降 29.06%，低于之前预期的 590 万吨，较去年同期的 553.00 万吨增长

0.56%。天下粮仓数据显示，3 月预计国内大豆到港 624 万吨，4 月 870 万吨，5 月 930

万吨，6 月 1000 万吨。 

截止 4 月 18 日，国内豆油商业库存总量 134.48 万吨，较上周-3.32 万吨，-2.41%，

较上个月-6.2 万吨，-4.41%，较+20.58 万吨，+18.07%，五年均值 94.386 万吨。截止 20

日全国港口食用棕榈油库存总量 72.49 万，较上月+7.58 万吨，+11.7%，2017 年同期 58.25
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万，2016 年同期 88.77 万，5 年平均库存为 75.18 万吨。 

本周河北秦皇岛三级豆油 5800 元/吨，较上周-80 元/吨；山东日照四级豆油 5700 元

/吨，较上周-20 元/吨；广西防城港三级豆油 5600 元/吨，较上周-30 元/吨，整体来看，

本周豆油现货跌势放缓，因库存尽管变化不大，但未执行合同略有增加，下游市场对现

货价格的认可度较高。 

尽管周初特朗普对中国中兴通讯下手，中国立刻予以还击，公布对原产于美国的进

口高粱反倾销调查的初步裁定，油粕跟随小幅激动过后，发现高粱对国内饲料市场整体

影响不大，回归理性后价格再度回落。周三特朗普对贸易战表示要谈判，因此本周的贸

易战明显出现缓和，尽管油粕均有回落，但豆粕的表现明显要较豆油抗跌。从目前的情

况来看，贸易战短期若未有对豆类实质性的提税消息，油厂仍以挺粕卖油思路为主。 

7.5 菜籽油库存增加 

图 35 油厂菜籽油库存（单位：吨）        图 36 菜籽油拍卖成交（单位：吨） 
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资料来源：WIND 资讯、南华研究 

截止 4 月 13 日，国内菜籽油商业库存总量 9.49 万吨，较上周减少了 0.75 万吨即

7.32％，较上月增加 2.81％，较去年同期减少 7.32％；未执行合同较上周增加了 14.09％，

较上月增加了 8.75％，较去年同期减少 16.91％。整体来看，本周库存小幅下降而未执

行合同增加，需求略有回暖，月度上看库存和未执行合同均有增加，但未执行合同明显

增加更多。由于六月新季菜籽收割上市，此时国产陈菜籽库存已然不大，菜油需求出现

回暖，短期支撑价格。 

本周国内四川成都进口四级菜油现货价格为 6760 元/吨，环比上周持平；广西防城

港国产四级菜油现货价格为 6400 元/吨，环比上周+50 元/吨；广东东莞 6410 元/吨，环

比上周+30 元/吨。六月收割前陈菜籽现货偏紧有望支撑菜籽油，预计下周现货走稳为主。 

7.6 价差套利 

图 37 油粕比 09                       图 38 棕榈油 09-01  
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资料来源：WIND 资讯、南华研究 

图 39 豆油-棕榈油 09                     图 40 菜籽油-豆油 09 
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资料来源：WIND 资讯 南华研究 

油粕比 1809 本周继续下滑，截至本周五为 1.797，较上周下跌了 0.012 个百分点，

因油粕双双回落，但豆粕显然更为抗跌。  

豆棕 9 月价差本周为 800，较上周反弹了 14 点，因豆油走货向好支撑期价，短期可

继续持有豆棕价差多头，850 可适度减仓止盈，750 止损。 

菜豆 9 月价差本周末为 738，较上周反弹了 50 点。1809 上市以来二者价差最大为

920，最低在 600 附近，目前的价差出现反弹，因菜籽上市前支撑菜籽油 ，预计下周菜

豆价差出现缩窄，建议适度做空价差，700 一线止盈，800 一线止损。 

八、油脂后市展望 

本周油脂整体走势处于底部震荡。国内贸易战局势缓解，三大油脂高库存压力却仍未缓

解。NOPA 显示美国豆油库存继续升高，压制国内价格，连盘豆油周 K线下破 5800 后位

于布林通道中轨下方纠结震荡，下周价格震荡区间大概率为 5800~5900，可在此震荡区

间低买高平思路对待。连棕油本周创下 2016 年 8 月以来新低后收复部分跌势，仍是油

脂板块表现最弱的品种，建议依托 5100 大关继续持有空单，空间为 4950~5100。新季菜

籽上市收割前对菜籽油价格有一定支撑，价格突破 6600 前期空单可适度减仓离场。 
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图 41 棕榈油 1809 合约走势图 

 

资料来源：博易大师 

图 42 豆油 1809 合约走势图 

 

资料来源：博易大师 
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图 43 菜籽油 1809 合约走势图 

 

资料来源：博易大师 

九、场外期权报价 

9.1 单边期权报价 

表 3 豆一场外期权报价 

 
资料来源：南华资本 
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表 4 豆粕场外期权报价 

 

资料来源：南华资本 

表 5 菜粕场外期权报价 

 

资料来源：南华资本 

表 6 棕榈油场外期权报价 

 

资料来源：南华资本 
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表 7 豆油场外期权报价 

 
资料来源：南华资本 

表 8 菜油场外期权报价 

 
资料来源：南华资本 

 

 

 

 

以上内容由南华期货农产品研究中心提供。 

南华期货农产品研究中心位于中国东北，致力于农产品产业链品种的研究，并以此

为基础联合农产品产业链的优秀投研人员，组建了农业风险管理研究中心，利用期现结

合、金融衍生品等金融手段服务客户、规避风险、促进行农产品产业发展。创建了“渤

海油轮”、“农产品考察”、“保险+期货+基差采购”和“国产大豆高端论坛”等南华期货

知名品牌。 

同时南华期货农产品研发中心整合各方资源以及公司 24 小时不间断全球金融供应

商的优势，积极满足客户服务的需要，针对黑色、有色、贵金属、化工、金融及全部期

货交易品种，为客户提供特色的服务。南华农产品研究中心愿真诚与您合作、实现共赢。 

 

 农产品研究中心联系电话 0451-82331166 
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