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资讯 1.（USDA 报告）2018/19 年度美豆播种面积 8900 万英亩（上年 9010 万

英亩），单产 48.5 蒲（上年 49.1 蒲），产量 42.80 亿蒲（上年 43.92 蒲），

出口 22.9 亿蒲，期末 4.15 亿蒲（预期 5.35 蒲）；陈豆出口维持 20.65 亿

蒲不变，压榨 19.9 亿蒲（上月 19.7 亿蒲），期末 5.3 亿蒲式耳（上月 5.5

蒲，预期 5.41 蒲）；巴西产量 11700 万吨（上月 11500 万吨、去年 11410

万吨），阿根廷产量 3900 万吨（上月 4000 万吨、预期 3869 万吨、去年 5780

万吨）。 

2.（基金持仓）截至 5月 8日当周，投机基金在芝加哥期货交易所大豆期

货以及期权部位持有净多单 127,042 手，比一周前的 177,047 手减少

50,005手。目前基金持有大豆期货和期权的多单152,166手，上周188,497

手；持有空单 25,124 手，上周 11,450 手。 

3.（MPOB 报告）MPOB（马棕油局）5 月报告数据显示，4 月马来西亚产

量 155.83 万吨，环比上月的 157.4 万吨减少 1.0%（市场预期减少 5.5%），

同比增加 0.67%；出口为 154.14 万吨，环比上月 156.53 万吨减少 1.53%

（市场预期不变），同比增加20.34%；库存为217.42万吨，环比上月232.35

万吨减少 6.4%（市场预期减少 4.1%），环比增加 35.87%。 

美盘：受中美贸易摩擦仍存忧虑影响，本周美豆震荡回落，虽然周四因 USDA

报告中利多提振小幅反弹，K 线收出伴有较长上影线的小阳线，但周五继续回落

期价尾盘接近 1000 美分关口。周线收出 3.33%的长阴线，期价回落至布林中轨偏

下位置。预计美豆维持震荡偏弱格局，建议重点关注周一中美贸易第二次磋商的

结果及南美播种天气变化情况。 

内盘：本周连豆粕 09跟跌美豆，期价跌破前期支撑位 3100，周 K线收出 4.12%

的长阴线，并向布林中轨处回落，建议依托 3100 多空分水操作，重点关注中美贸

易磋商进展及豆粕库存释放进度。期权上建议仍可选择卖出虚值看跌期权。菜粕

09 期价跌破支撑位 2600 关口，周 K线收出 4.6%的长阴线，并向布林中轨处回落，

建议依托 60 日均线上多下空。豆菜粕价差 546，建议前期买菜粕卖豆粕仍可继续

持有，如有反弹待价差达到 570 再入场布局。连豆 09 期价跌破 3800 关口，周 K

线收出 1.85%的阴线，期价回落至布林中轨处。在中美贸易不确定的情况下，连

豆维持震荡，建议前期空单适当减仓，关注半年线的支撑力度。 

本周油脂在 USDA 和 MPOB 报告的双重利好之下，迎来久违的反弹走强，纷纷

突破关键阻力位。连豆油上破 20 周均线，5800 之上压力转支撑，在此之上多单

可继续持有。棕榈油周 K 线突破 5 周和 10 周均线收阳线，5000 之上多单可继续

持有。菜籽油本周涨幅最大，因市场有要国家计划出清菜油库存传闻，对于供给

愈发减少的菜籽油中期而言为利好，6500 之上多单可继续持有，建议关注国家临

储菜油消息情况。 

贸易摩擦仍存忧虑  内外期价震荡调整 
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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 

本周油脂油料呈现油强粕弱的态势。表现由强到弱依次排列为棕榈油>豆油>菜籽

油>大豆>豆粕>菜粕。近一个月来看，棕榈油表现最强，强弱排列为棕榈油>菜籽油>豆

油>豆粕>菜粕>大豆。 
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二、美豆期价影响因素 

2.1 USDA 供需报告 

表 1  美国供需平衡表      

 
数据来源：USDA 南华研究 

表 2  2017/18 全球供需平衡表                 

 

数据来源：USDA 南华研究 
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表 3  2018/19 全球供需平衡表                 

 

数据来源：USDA 南华研究 

北京时间 5 月 11 日公布的美国农业部（USDA）月度供需报告数据显示，2018/19

年度美新豆播种面积 8900 万英亩（上年 9010 万英亩），单产 48.5 蒲式耳（上年 49.1

蒲式耳），产量 42.80 亿蒲式耳（上年 43.92 蒲式耳），出口 22.9 亿蒲式耳，期末 4.15

亿蒲式耳（预期 5.35 蒲式耳）；美陈豆出口维持 20.65 亿蒲式耳不变，压榨 19.9 亿蒲

式耳（上月 19.7 蒲式耳），期末 5.3 亿蒲式耳（上月 5.5 蒲式耳，预期 5.41 蒲式耳）；

巴西产量 11700 万吨（上月 11500 万吨、去年 11410 万吨），阿根廷产量 3900 万吨（上

月 4000 万吨、预期 3869 万吨、去年 5780 万吨）。虽然美陈豆出口维持不变，但国内

压榨调高，且新豆出口量远高于预期，导致陈豆与新豆结转库存均低于预期，南美阿根

廷大豆从产量下调 100 万吨，而巴西大豆产量上调至 200 万吨，本次报告影响中性偏多。 

受 4月 4日中美贸易冲突影响，美豆期价直线暴跌至 994.5 美分后反弹，而后贸易

摩擦有缓解及美豆出口好于预期，加之 4 月份 USDA 供需报告中将阿根廷大豆产量下调

至 4000 万吨，较去年同期减少 1780 万吨，推动 CBOT 大豆价格上扬，但接着因触及一

个月高位后激发获利了结以及受中美贸易再起冲突，致使 CBOT 大豆期价震荡回落。5

月份报告中虽然美豆结转库存略降，支撑 CBOT 大豆价格，但对中美贸易冲突不确定性

仍存担忧，加之两周前，中国买家已取消 62690 吨美国大豆的采购合同，交易商更加担

忧美豆的出口情况，促使 CBOT 大豆价格持续低迷，5月 11 日期价尾盘接近 1000 美分整

数关口，预计短线美豆维持弱势震荡，建议关注美豆、南美大豆的出口情况，以及周一

中美贸易第二轮磋商的新进展对美豆价格的影响。 
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2.2 南美收割接近尾声 

图 3 南美天气预测                                 

降水 2018 年（5月 10 日---5 月 16 日）       降水 2018 年（5月 10 日---5 月 16 日） 

       

降水 2018 年（5月 17 日---5 月 23 日）      降水 2018 年（5月 17 日---5 月 23 日） 

       

阿根廷                                 巴西 

数据来源：CPC  南华研究 

布宜诺斯艾利斯谷物交易所发布的周度报告称，在截至 5月 9日的一周里，阿根廷

2017/18 年度大豆收获完成 66.7%，比一周前提高 4.9%。平均单产为 2.30 吨/公顷，上

周为 2.34 吨/公顷。迄今为止，已经收获的大豆产量为 2638.4 万吨。交易所继续预计

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。前期降雨耽搁大豆收割工作，目前仍有大

约三分之一的大豆作物需要收获，约为 590 万公顷。从天气预测数据显示，未来两周阿

根廷仍持续多雨天气，大豆后期收割及产量仍存变数。 

巴西大豆收割已结束，本月 USDA 报告中将 2018/19 年度大豆的产量上调 200 万吨

至 1.17 亿吨；巴西分析咨询机构 AgRural 称，2017/18 年度巴西大豆产量的最终预测值

为 1.19 亿吨，比早先预测值高出 20 万吨。本年度巴西大豆已最终定产，2017/18 年度

大豆较上年度 1.14 亿吨增加至 300-500 万吨左右，弥补部分阿根廷大豆减产量，建议

后期关注巴西大豆出口进度。 
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2.3 北美天气有所好转 

图 4 北美天气预测                                 

温度 2018 年（5月 18 日---5 月 24 日）       降水 2018 年（5月 18 日---5 月 24 日） 

      

温度 2018 年（4月 30 日---5 月 30 日）      降水 2018 年（4月 30 日---5 月 30 日） 

      

数据来源：NOAA  南华研究 

当前正处美新豆播种期，天气变化会影响新作物的播种及初期生长，但前期低温多

雨的天气不利于新作物的耕种，美国农业部(USDA)公布的每周作物生长报告显示，截至

5月 6日当周，美国大豆种植率为 15%，前一周为 5%，去年同期为 13%，五年均值为 13%。

未来两周天气预报显示，美国大豆主产区天气逐渐好转，前期低温天气有所回升，降雨

量也基本处于历史正常水平，有利于推动美新豆的播种进度，建议后期仍继续关注北美

天气变化情况及农作物播种进度。 

 

2.4 美豆出口销售下降 
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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 5 月 3 日当周，美国大豆出口检验量为 533,667 吨，前一周修正后为

692,037 吨，初值为 679,379 吨。2017 年 5月 4日当周，美国大豆出口检验量为 371,133

吨。本作物年度迄今，美国大豆出口检验量累计为 44,050,030 吨，上一年度同期

49,870,270 吨。截至 5 月 3 日当周，美国 2017-18 年度大豆出口净销售 354,300 吨，

2018-19年度大豆出口净销售278,300吨。当周，美国2017-18年度大豆出口装船471,900

吨。 

美国农业部周度出口销售报告显示，截止到 2018 年 5 月 3日，2017/18 年度美国对

中国（大陆地区）大豆出口装船量为 2655.3 万吨，低于上年同期的 3371.8 万吨。当周

美国对中国（大陆地区）装运 7.55 万吨大豆，一周前为 19.3 万吨，两周前为 12.8 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 225.5 万吨，去年

同期为 208.1 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 2873.9 万吨，较去年同期的 3580.5 万吨减少 19.7%，上周是同比减

少 19.7%，两周前是同比减少 19.2%。受中美贸易摩擦及美豆出口季节性影响，本周美

豆出口销售有所下滑，5月 14日中国贸易代表访问美国，就贸易摩擦进行第二次磋商，

预计在中美贸易不确定的情况下，美豆出口情况仍存变数，建议关注其他国家对美豆的

进口需求情况。 

2.5 基金多单增持，期价震荡调整 

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。截至 2018 年 5月 8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 127,042 手，比一周前的 177,047 手减少 50,005 手。

目前基金持有大豆期货和期权的多单 152,166 手，上周 188,497 手；持有空单 25,124

手，上周 11,450 手。 

 



 

 

  油脂油料周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 

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 

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大幅下降。美湾 5月大豆到港完税价为 3269 元/吨，

较上周下降 56元/吨；美西 5月大豆到港完税价为 3171 元/吨，较上周下降 48 元/吨；

巴西 5月大豆到港完税价为 3229 元/吨，与上周下降 52元/吨，阿根廷 5月大豆到港完

税价为 3312 元/吨，较上周下降 49 元/吨。因 CBOT 大豆价格低迷，以及雷亚尔贬值导

致本周大豆进口成本有所下降。 

表 4  5 月 11 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 5  5 月 4 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 

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） 

0

50

100

150

200

250

0
1

-0
1

0
1

-2
2

0
2

-1
2

0
3

-0
4

0
3

-2
5

0
4

-1
5

0
5

-0
6

0
5

-2
7

0
6

-1
7

0
7

-0
8

0
7

-2
9

0
8

-1
9

0
9

-0
9

0
9

-3
0

1
0

-2
1

1
1

-1
1

1
2

-0
2

1
2

-2
3

2015 2016 2017 2018

   

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0
1

-0
1

0
1

-2
2

0
2

-1
2

0
3

-0
4

0
3

-2
5

0
4

-1
5

0
5

-0
6

0
5

-2
7

0
6

-1
7

0
7

-0
8

0
7

-2
9

0
8

-1
9

0
9

-0
9

0
9

-3
0

1
0

-2
1

1
1

-1
1

1
2

-0
2

1
2

-2
3

2015 2016 2017 2018

 

资料来源：WIND  南华研究 
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近期 CBOT 大豆价格低迷走势，导致升贴水跟随调整。此外，由于美元走强，巴西雷

亚尔汇率的持续贬值，令巴西农户出售大豆积极性增加，巴西大豆升贴水大幅回落，前

期因中美贸易摩擦，巴西大豆升贴水一度上涨达到 200 美分，目前可以说巴西大豆升贴

水已经跌落过半。同时，阿根廷因货轮碰撞而受损的一个阿根廷码头，后期修建可能需

要一年时间完成，大豆输出或多或少仍受到影响，建议后期仍继续关注中美贸易冲突的

新进展、巴西大豆及阿根廷豆粕的出口情况。 

3.3 国内大豆压榨量回落 

图 11 大豆压榨量（单位:万吨）              图 12 大豆开机率（单位：%） 

大豆压榨量                          大豆开机率 
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数据来源：天下粮仓 南华研究 

本周（5月 5日-5 月 11 日），生猪养殖业深度亏损,饲料企业采购意愿薄弱,豆粕出

货迟滞，油厂豆粕胀库停机不断扩大，本周国内油厂开机率继续下降，全国各地油厂大

豆压榨总量 1466250 吨（出粕 1165668 吨，出油 263925 吨），较上周的压榨量 1481250

吨减少 15000 吨，降幅 1.01%，当周大豆压榨产能利用率为 42.44%，较上周的 43.27%

下降 0.83 百分点。因部分油厂经过半个月左右的停机，豆粕库存略有消化，陆续恢复

开机，下周（第 20 周）油厂开机率将有所回升，压榨量或在 160 万吨左右，下下周（第

21 周）压榨量将回升至 162 万吨。 

按当前开机速度来算，预期5月份全国大豆压榨总量在735万吨，略高于上月717.92

万吨，但低于去年同期的 791.91 万吨。2017/2018 大豆压榨年度迄今，全国大豆压榨量

为53,837,170吨，较2016/2017年度的51,914,827吨增加1,922,343吨，增幅为3.70%。

2018 年自然年度迄今，全国大豆压榨量总计为 29,501,550 吨，较 2017 年度同期的

29,214,029 吨增加 287,521 吨，增幅为 0.98%。 

 

3.4 豆粕库存维持高位 
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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 

由于生猪养殖巨亏，南方暴雨也延迟水产养殖需求启动，豆粕基本面压力较大，买

家采购意愿低，多随用随买，豆粕出货迟滞，豆粕库存继续大幅增加。截止 5月 4日当

周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 121.58 万吨，较上周的 106.87 万吨增加 14.71

万吨，增幅 13.76%，并较去年同期 83.39 万吨增加 45.78%。因胀库停机油厂较多，下

周油厂压榨量或维持在 150 万吨附近低位，预计下周豆粕库存增幅或将缩小，但整体仍

将居于高位。 

由于恰好处于 4月底至 5月初，因跨月的原因，油厂豆粕合同增加一个月，导致豆

粕未执行合同量大增。截止 5 月 4 日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕未执行合同量

632.43 万吨，较上周的 538.27 万吨增加 94.16 万吨，增幅 17.49%，较去年同期 483 万

吨增幅 30.93%。 

3.5 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3269-3306元/吨，美西大豆理完税价3171-3176元/吨，
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巴西大豆完税价 3229-3359 元/吨，阿根廷大豆完税价在 3312-3389 元/吨。沿海豆粕价

格 2980-3050 元/吨一线，较上周跌 80-120 元/吨不等。目前油厂压榨仍有利可图，油

厂挺粕意愿较强，但由于沿海豆粕胀库，预计下周开机率将有所回落。 

3.6 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） 
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资料来源：农业部畜牧业司  南华研究 

本周生猪价格为 9.90 元/千克，较上周下跌 0.10%；猪肉价格为 18.47 元/千克，较

上周下跌2.33%；仔猪价格为24.39元/千克，较上周下跌1.85%；二元母猪价格为1532.36

元/头，较上周下跌 0.07%。本周猪粮比为 5.11：1，较上周下跌 0.03。玉米价格为 1.94

元/公斤，较上周上涨 0.01 元/公斤。本周自繁自养亏损 205.22 元/头，较上周亏损增

加 2.11 元/头。本周猪粮比已经跌破 2015 年 10 月份政府设置的调控警戒线 5.5：1，可

以看出当前生猪养殖行业已处于全面亏损的状态。 

本周生猪均价持续下跌。市场需求无明显好转，上半周生猪价格持续偏弱态势。受

生猪价格持续低迷的影响，部分养殖户压栏惜售，屠宰企业收购有一定难度，同时目前

出栏生猪加权均价已经跌破 10元/公斤。由于养殖户亏损严重，抵触情绪增加，猪价持

续下跌阻力加大，对猪价形成一定支撑，下半周猪价逐渐趋稳，上涨地区增多。预计 5

月份的生猪行情将总体弱势稳定为主，总体上 5月份生猪行情处于阶段性底部阶段，行

情以震荡偏弱为主，中下旬有望适度回涨。 

四、菜粕基本情况 

4.1 菜籽库存略降、菜粕库存增加 

截止 5月 4日当周，国内沿海进口菜籽总库存在 59.1 万吨，较上周 62.9 万吨，减

少 3.8 万吨，降幅 6.04%，较去年同期的 56 万吨，增幅 5.54%。其中两广及福建地区菜

籽库存下降至 45.9 万吨，较上周 48.1 万吨，降幅 4.57%，较去年同期 42.1 万吨增幅

9.03%。目前跟踪的情况看，2018 年 5 月菜籽到港量在 41.5 万吨，6月菜籽到港量在 24

万吨，到港量基本处于正常水平，原料供应暂时充裕。 

本周菜籽油厂开机率继续回升，导致截止 5月 4日当周，两广及福建地区菜粕库存

增加至 45700 吨，较上周 35000 吨增加 10700 吨，增幅 30.57%，但较去年同期各油厂的

菜粕库存 61000 吨，同比降幅 25.08%。 



 

 

  油脂油料周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 13 

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  

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 价差有所回落，9-1 由上周的-29 价差缩小至本周的-46，从历史走势来看，

预计未来 9-1 价差将有望扩大，建议可逢低做扩 9-1 价差套利操作。菜粕 9-1 价差由上

周的 144 缩小到本周的 113，从历史数据走势来看，随着气温回升，水厂养殖逐渐恢复

后，菜粕基本面支撑菜粕市场，但本周因南方暴雨天气影响，水厂养殖恢复恢复缓慢，

菜粕价格有所回落，建议重点关注后期价差变化，待趋势明显时再入场布局。 

 

5.2 豆粕及菜粕活跃合约基差 
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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-66 扩大到本周的-34，因豆粕出货迟滞，油厂豆粕胀库停

机现象蔓延，油厂出货意愿较强，沿海一些油厂豆粕现货出现-50 甚至是-100 的基差报

价，市场出货的压力仍较大，豆粕现货价格上涨乏力。菜粕活跃合约基差由上周 80 扩

大到本周的 152，近期南方暴雨天气不断，水厂养殖受此影响恢复缓慢，现货提货速度

放缓，油厂库存压力较大，加之期货价格震荡回落，导致本周菜粕基差有所扩大。 

六、豆粕后市展望 

本周连豆粕 09跟跌美豆，期价跌破前期支撑位 3100，周 K线收出 4.12%的长阴线，

并向布林中轨处回落，建议依托 3100 多空分水操作，重点关注中美贸易磋商进展及豆

粕库存释放进度。期权上建议仍可选择卖出虚值看跌期权。菜粕 09 期价跌破支撑位 2600

关口，周 K线收出 4.6%的长阴线，并向布林中轨处回落，建议依托 60日均线上多下空。

豆菜粕价差 546，建议前期买菜粕卖豆粕仍可继续持有，如有反弹待价差达到 570 再入

场布局。连豆 09 期价跌破 3800 关口，周 K线收出 1.85%的阴线，期价回落至布林中轨

处。在中美贸易不确定的情况下，连豆维持震荡，建议前期空单适当减仓，关注半年线

的支撑力度。 

图 22 美豆 7 月合约走势图 

 

资料来源：博易大师 
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图 23 大连豆粕 1809 走势图 

 

资料来源：博易大师 

图 24 黄豆一号 1809 走势图 

 

资料来源：博易大师 
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七、油脂期价影响因素 

7.1 马棕 4 月报告中性偏多 

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） 
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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 

本周，马来西亚衍生品交易所（BMD）棕榈油 07 合约收报 2383 林吉特/吨，周 K 线

上测 2400 收红。 

MPOB（马棕油局）5月报告数据显示，4月马来西亚产量 155.83 万吨，环比上月的

157.4 万吨减少 1.0%（市场预期减少 5.5%），同比增加 0.67%；出口为 154.14 万吨，环

比上月 156.53 万吨减少 1.53%（市场预期不变），同比增加 20.34%；库存为 217.42 万

吨，环比上月 232.35 万吨减少 6.4%（市场预期减少 4.1%），环比增加 35.87%。 

整体来看，产量库存降幅均高于市场预期，尽管出口量有所减少，但少于市场预期，

对市场影响中性偏多。5月马来出口税将增至 5%，5 月出口预计将继续减少，尽管近期

在报告利多下价格有望走升，但中期难以为继。 
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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）  
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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倒挂缩小，其中印尼 7~9 月

华南进口到港成本价价格为 5080 元/吨左右，马来西亚 5月华南进口到港成本价为 5060

元/吨，而国内目前广东广州现货反弹至 5060 元/吨，目前来看印尼进口倒挂 20 元/吨，

较上周缩小 40元/吨；马来报价与国内平水，因调增关税后出口可能减少，因此马来用

低价换需求也是无奈之举。 

2018 年 3 月份我国进口棕榈油 479718 吨，较上月 373,342 吨增 106376 吨，增幅

28.5%，较去年同期 377455 增 102263 吨，增幅 27.1%。3月我国从印度尼西亚进口棕榈

油 347390 吨，较上月 258,184 吨增 89206 吨，增 34.6%，较去年同期 256874 吨增 90516

吨，增幅 35.2%，从马来西亚进口棕榈油 132196 吨，较上月 115,033 吨增 17163 吨，增

幅 14.9%，较去年同期的 120526 吨增 11670 吨，增幅 9.7%。1~3 月我国进口棕榈油共

132.12 万吨，同比去年同期的 125.19 万吨增加 6%。 

目前全国港口食用棕榈油库存总量 69.1 万，较昨日 69.35 万吨降 0.4%，较上月同

期的 70.41 万吨跌 1.31 万吨，降幅 1.9%，往年库存情况：2017 年同期 58.3 万，2016

年同期 67.11 万，2015 年同期 38.35 万，2014 年同期 114.55 万。5年平均库存为 69.48

万吨。国内棕榈油消化速度较慢，但目前马盘现货涨幅却小于国内，内外价差倒挂有所

缩窄，有望刺激进口增加，现货中期而言涨势难续。 

7.3 报告显示新季豆油库存同比下滑 
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图 31 美国大豆 USDA 月度数据                                   单位：百万磅 

       

资料来源：USDA、南华研究 

USDA2018 年 5月供需报告：2018/19 年度美豆播种面积 8900 万英亩（上年 9010 万

英亩），单产 48.5 蒲式耳（上年 49.1 蒲式耳），产量 42.80 亿蒲式耳（上年 43.92 蒲式

耳），出口 22.9 亿蒲式耳，期末 4.15 亿蒲式耳（预期 5.35 蒲式耳）；陈豆出口维持 20.65

亿蒲式耳不变，压榨 19.9 亿蒲式耳（上月 19.7 蒲式耳），期末 5.3 亿蒲式耳（上月 5.5

蒲式耳，预期 5.41 蒲式耳）；巴西产量 11700 万吨（上月 11500 万吨、去年 11410 万吨），

阿根廷产量 3900 万吨（上月 4000 万吨、预期 3869 万吨、去年 5780 万吨）。虽然美陈

豆出口维持不变，但国内压榨调高，且新豆出口量远高于预期，导致陈豆与新豆结转库

存均低于预期，本次报告对市场影响偏多。 

从本月 USDA 报告中美国 2017/18 年度 5 月豆油的数据来看，产量调增 0.57%至

228.85 亿磅，但出口量也调增了 15%至 23 亿磅，因此期末库存调减 3.56%至 18.96 亿磅。

新季 2018/19 豆油的供需平衡数据与本年度对比来看，产量调增 0.67%至 230.4 亿磅，

但消费总量调增 1.73%至 234 亿磅，因此期末库存从 18.96 亿磅下调至 18.36 亿磅，降

了 3.16%。整体而言本月和新季的库存均有下调，因需求总量上调，对油脂价格利好。 

7.4 油脂库存持续下滑提振现货 

图 32 油厂大豆库存（单位：吨）           图 33 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 
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2018 年 3 月份我国进口大豆量为 566.2 万吨，我国 1~3 月进口总量为 1956.2 万吨

较去年同期的 1953.5 增加 0.14 %。由于进口大豆榨利良好，加上贸易战担忧犹在，油

厂积极买南美大豆，后续大豆到港量依旧十分庞大。据天下粮仓数据最新预测数据显示，

2018 年 5月份国内各港口进口大豆预报到港 141 船 904.2 万吨，6月份大豆到港最新预

期在 950 万吨，7月份最新预期 1000 万吨，8月份初步预估 860 万吨。到港量的巨大对

油粕在近月的压力依然不小。 

截止 5月 10 日，国内豆油商业库存总量 130.88 万吨，较上周同期的 129.5 万吨增

1.38 万吨，增幅为 1.07%，但较上个月同期 137.6 万吨降 6.72 万吨，降幅为 4.88%，较

去年同期的 124.3 万吨增 6.58 万吨幅增 5.29%，五年均值则是在 97.7816 万吨。 

本周河北秦皇岛三级豆油 5780 元/吨，较上周+60 元/吨；山东日照四级豆油 5660

元/吨，较上周+40 元/吨；江苏连云港三级豆油 5640 元/吨，较上周+30 元/吨。整体来

看，豆油库存持续下滑，支撑现货较为抗跌，下游需求向好。 

中美谈判上周未能达成共识，本周二有消息称，中国国务院副总理刘鹤敲定了下周

的美国之行。白宫新闻秘书 Sarah Sanders 宣布刘鹤将于下周一到访华盛顿，与白宫继

续就贸易争端进行磋商。Sanders 表示，特朗普已于本周一上午听取了有关谈判的简报，

但仍对达成协议表示乐观。中美贸易后市变数较多，本周油脂现货普涨，粕强油弱格局

悄然转换，预计油脂下周继续维持偏强走势。 

7.5 菜籽油库存小幅下滑 

图 34 国内港口菜籽库存（单位：吨）        图 35 油厂菜籽油库存（单位：吨） 
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资料来源：WIND 资讯、南华研究 

本周菜籽油厂开机率继续回升，截止 4月 27日当周，国内菜油库存增加至 9.65 万

吨，较上周增加 1000 吨，增幅 1.05%，较上月减少 12.19%，去年同期 18.03 万吨减少

46.48%。未执行合同较上周增加 0.87%，较上月增加 26.98%，较去年同期减少 4.7%。国

内菜籽油库存小幅下降，因目前陈菜籽库存紧蹙支撑菜籽油，这样的局面在 6月前将持



 

 

  油脂油料周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 20 

续。 

本周国内湖北荆门进口四级菜油现货价格为 6670 元/吨，环比上周+140 元/吨；四

川成都国产四级菜油现货价格为 6710 元/吨，环比上周+120 元/吨；广东东莞 6670 元/

吨，环比上周+140 元/吨。新季菜籽上市前的原料偏紧对菜油价格支撑本周终于有所显

现，但起因却是市场传言国储菜油要清库，继续关注市场动向。 

7.6 价差套利机会 

图 36 油粕比 09                           图 37 棕榈油 09-01  
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资料来源：WIND 资讯、南华研究 

图 38 豆油-棕榈油 09                         图 39 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 本周反弹明显，截至本周五为 1.897，较上周反弹了 0.1，因本周粕弱

油强，油粕比修复状态有望延续。  

豆棕 9月价差本周为 734，较上周缩小了 82 点，因棕榈油反弹幅度大于豆油，可待

二者价差回落至 700 附近再行进场做多价差。 

菜豆 9 月价差本周末为 790，较上周扩大了 70 点，因菜籽油涨幅大于豆油。1809

上市以来二者价差最大为 920，最低在 600 附近，预计短期菜油有望领涨油脂，建议适
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度做空套利适度离场，待市场明朗再进场。 

八、油脂后市展望 

本周油脂在 USDA 和 MPOB 报告的双重利好之下，迎来久违的反弹走强，纷纷突破关

键阻力位。连豆油上破 20 周均线，5800 之上压力转支撑，在此之上多单可继续持有。

棕榈油周 K线突破 5周和 10 周均线收阳线，5000 之上多单可继续持有。菜籽油本周涨

幅最大，因市场有要国家计划出清菜油库存传闻，对于供给愈发减少的菜籽油中期而言

为利好，6500 之上多单可继续持有，建议关注国家临储菜油消息情况。 

图 40 棕榈油 1809 合约走势图 

 

资料来源：博易大师 

图 41 豆油 1809 合约走势图 

 
资料来源：博易大师 
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图 42 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 6 豆一场外期权报价 

 

资料来源：南华资本 
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表 7 豆粕场外期权报价 

 

资料来源：南华资本 

表 8 菜粕场外期权报价 

 

资料来源：南华资本 

表 9 棕榈油场外期权报价 

 

资料来源：南华资本 
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表 10 豆油场外期权报价 

 

资料来源：南华资本 

表 11 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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