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第一部分 行情回顾 

图 1. 豆油 1601 日 K 线图 

 

资料来源：文华财经、信达期货 

图 2. 棕榈油 1601 日 K 线图 

 
资料来源：文华财经、信达期货 

图 3. 菜籽油 1601 日 K 线图 

 
资料来源：文华财经、信达期货 
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本周三个油脂品种由于宏观风险，振幅较大。豆油 1601 合约本周收于

5672 元/吨，较上周下跌 162 元/吨；棕榈油 1601 合约本周收于 4912 元/吨，

较上周下跌 208 元/吨；菜油 1601 合约本周收于 6036 元/吨，较上周下跌 112

元/吨。 

美豆油 12 月合约收于 32.85，较上周下跌 1.07。 

马来西亚棕榈油 9 月合约收于 2194，较上周下跌 76。 

第二部分 宏观形势 

高盛：重申联储12月开始加息。北京时间7月9日消息，周三(北京时间周四

凌晨)公布的联储6月17-18日会议纪要释放出鸽派信号，高盛 (Goldman 

Sachs)重申联储将在12月会议首次加息。在联储6月议息声明公布之前，高盛一

直预测联储将在9月份加息。在会议纪要中，“许多”与会者感到启动货币政策

正常化的标准尚未达到，只有“部分”委员认为标准已经达到或即将达到。总

的来说，委员们认为经济状况“继续接近与启动货币政策立场正常化相一致的

状况”。在经济增长方面，联储官员略微下调了对下半年经济的预测，同时对

国际形势表现出担忧，多位官员提到与希腊和中国相关的经济和金融进展。很

显然，从6月会议至今，外部局势出现了进一步的恶化。联储认为就业市场继续

处于改善轨道，会议纪要提到“工资上涨加速”。高盛指出，6月会议之后所公

布的数据——尤其是6月份的平均时薪数据和往期修正值——显示工资增长并

没有那么强劲。高盛最后的结论是：“6月联邦公开市场委员会(FOMC)会议纪

要与6月FOMC会议声明的鸽派转向基本吻合。联储官员多次提到外部局势，尤

其是希腊和中国的情况。在联储会议之后，希腊和中国的情况都有所恶化。我

们认为联储6月会议纪要与我们提出的联储将在12月份首次加息的判断基本吻

合。” 

 

http://stock.finance.sina.com.cn/usstock/quotes/GS.html
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第三部分 基本面 

（品种新闻，油脂原材料基本面，三个油脂基本面） 

1. 品种新闻 

7 月 14-15 日国家政策性粮食竞价公告 

2.  油脂原材料（大豆） 

2.1 大豆 

图 4.大豆港口库存 

资料来源：WIND、信达期货 

图 5. 七月预期大豆到港情况 

资料来源：天下粮仓、信达期货 

2015 年 7 月份国内各港口进口大豆预报到港 135 船 839.6 万吨。 8 月份预估
增至 850 万吨，较上周增 50 万吨，9 月份最新预估维持在 650 万吨，10 月份最新
预期维持在 550 万吨。由于榨利不佳，国内油厂 10 月份以后的大豆采购量还比较
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少。 

图 6.大豆价格日报（元/吨） 

资料来源：WIND、信达期货 

图 7.国内豆粕现货价格（元/吨） 

资料来源：WIND、信达期货 

现货方面：豆粕现货报价国内各地继续大幅上涨，山东日照价格上涨 130

元/吨，涨至 2880 元/吨，张家港地区价格上涨 130 元/吨，涨至 2880 元/吨，

东莞地区价格上涨 40 元/吨，涨至 2820 元/吨。国内大豆库存本周 543.3 万吨，

与上周 545.9 万吨基本持平。 

对于豆粕来说，本周五的 USDA 报告未其指明了一些方向，最后会简单对

这次的报告做出分析，简单地说，这份报告对旧作库存调整比较充分，但仍存

在调整的空间，对新作则略显保守，8 月份的报告可能会出现亮点。 
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3. 油脂 

3.1 豆油 

图 10.豆油现货价格（元/吨） 

资料来源：WIND、信达期货 

图 11.大豆压榨利润（元/吨） 

资料来源：Wind、信达期货 

本周大部分地区豆油的现货价格基本维持不变，张家港地区下跌 50 元/

吨，下跌至 5750 元/吨。 

压榨利润是衡量豆粕豆油未来压榨需求大小的一个指标。以现在现货价格

来看，油厂已经略有盈利，但是盘面利润大幅亏损，导致远月可能套保盘压力

小，后期到港量极大，压榨率会再次升高。本周豆油库存 92.5 万，较上周库

存上涨 1.5 万吨，6 月后，豆油消费步入淡季，库存会持续增加，并不利于豆
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油继续上涨，这也是近期对油脂看空的主要原因。 

图 12.国内豆油港口库存 

资料来源：wind、信达期货 

图 13.美豆油 CFTC 持仓 

资料来源：Wind、信达期货 

本周油脂受到宏观风险影响，连续两个跌停，在第二个跌停后迅速打开，

之后反弹至正常情况水平，可见，跌停价格已经超出正常市场范围，所以才得

到市场的迅速纠正。那么后期来看，系统性宏观风险基本可以判断已经过去，

但以此时油脂的库存来看，仍然不乐观，至少供大于求仍然是存在的，短期仍

然无法预期到去库存开始，因此，对于豆油来讲，要么是宽幅震荡，要么是逢

高做空。 
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3.2 棕榈油 

图 14.棕榈油价格日报（元/吨） 

资料来源：Wind、信达期货 

 图 15.棕榈油期现价差（元/吨） 

资料来源：Wind、信达期货 

本周棕榈油与豆油相一致，受到宏观气氛的影响，连续两天跌停板，之后

迅速打开后上涨，基本涨回下跌前的高度，后期预计宽幅震荡。 
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图 16.棕榈油港口库存 

资料来源：WIND、信达期货 

国内方面，基本面相对匮乏一些，库存偏低是不争的事实，棕榈油后期逐

步进入需求相对的旺季，国内也在加快进口的步伐，6 月份进口量明显开始增

加，后期国内不太可能出现棕榈油的变动逻辑，还是要把关注点放在东南亚，

马来西亚的生柴计划也准备从 B7 上升到 B10，而这会不会成为后期棕榈油再

次上涨的动力，需要时刻关注。 

10 日马来西亚棕榈油局也发不了最新的棕榈油供求报告，报告中毫无亮

点，无论是产量，出口，还是库存，发布的数据基本与预期一致，值得关注的

是 7 月 1-10 日的马来西亚出口较上月同期下降 30%多，若这种出口在接下来

维持的话，那么棕榈油仍然得继续下跌。 

另外，印尼棕榈油的出口政策一直存在变数，从 6 月 15 日推迟至 7 月 1

日，而 7 月 1 日仍然没有施行，现在看可能要 8 月 1 日，后期继续关注每旬

的出口数据，从现在的情况来看，棕榈油暂时无法有明显的上涨，逢高做空可

能是个比较明智的选择。 
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3.3 菜籽油 

图 17.菜籽油价格日报 

资料来源：汇易网、信达期货 

菜油品种受国储影响，有些时候并无法随市场供求而动，更多的受到政策

影响而变化，后期仍以操作豆棕为主。 

国产菜籽压榨利润=菜粕*0.6+菜油*0.36-国产菜籽-200 

进口菜籽压榨利润=菜粕*0.56+菜油*0.41-进口菜籽-180 

下周，以操作豆棕为主，菜油受政策影响还是比较大。 
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第四部分 总结 

 

先说一下旧作，最引人注意的应该是 USDA 将旧作库存从 330 下调至

255，下调幅度较大，当然，市场上对其应该不感到意外，因为从 6 月 30 日美

豆库存在 625 的时候市场已经感到此次 USDA 必将对其下调，只是下调到什

么程度会有所争论，虽然 255 这个数据很低，但基于以下两点，个人认为后期

仍有下调空间，一个是美豆仍然对旧作美豆出口持有信心，另外美豆同时上调

了压榨量，在这种情况下，有理由相信在未来的 USDA 报告中继续下调旧作库

存，进而对美豆价格产生利多或者提供支撑。 

说过旧作再说新作，新作并未如外界所想的那样调整单产，面积数据则采

用了 6 月末的面积报告的数据，因此，从这两点来看，本次报告对新作产量几

乎没有改动，换句话说就是给 8 月份留足了修改的空间。新作的需求基本上没

有过大的改动，上调了一点新作压榨量，也不足以对市场产生过大的影响。最

后 USDA 也对未来大豆价格进行了 0.25 美元/bu 的上调，从这个上调可以看

出旧作库存的上涨对未来价格的整体影响情况。 

综上所述，USDA 此次报告中规中矩，旧作的库存下调力度较大，后期仍

有下调空间，新作则变动不大，同样有相当大的调整空间，单产和面积都将成

为后期空头忌惮的因素，这也会促使每次在报告前都会迎来一波小幅上涨。当

然，在这么多利多的氛围下，也要留意美豆新作的出口，南美的竞争依旧不能

轻视。 

国内油脂：库存仍是关注的主要因素，此时，库存仍处上升期，短期不宜

过分看多，YP 的扩大或许可以尝试，单边的话，依旧震荡行情，逢高做空是比

较推荐的。 
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公司简介 

信达期货有限公司成立于1995年10月，系经中国证券监督管理委员会核发《经营

期货业务许可证》（许可证号32060000），专营国内期货业务的有限责任公司。 

公司由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本5亿元人民币，是国内规范化、

信誉高的大型期货公司之一；是中国金融期货交易所15家全面结算会员之一（会员号

0017）。 

公司现拥有中金所、上海、大连、郑州商品交易所四大期货交易所的全权会员资格

和交易席位，可以为客户代理所有已上市品种的期货交易及中金所交易会员的代理结算，

并依托强大股东背景向客户提供全方位金融信息服务。 

 

 

雄厚金融央企背景 

 

信达证券股份有限公司注册地在北京市，是国内AMC系第一家证券公司。公司属综

合类证券券商，注册资本为25.687亿元人民币，拥有68家营业部。 

信达证券主要出资人及控股股东是中国信达资产管理股份有限公司。中国信达资产

管理股份有限公司是经国务院和人民银行批准，由财政部出资于1999年4月设立的国有

独资非银行金融机构，注册资本金251亿人民币，是国内第一家金融资产管理公司。 

经过多年的发展，信达资产管理股份有限公司取得了良好的业绩，各项指标居行业

领先水平。信达资产管理股份有限公司现搭建了证券、基金、保险、信托等金融服务平

台，综合服务金融集团的框架初步形成。 
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重要声明 
 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，

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、财政状

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情况。未经信达期货有

限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律

责任。 

期市有风险，入市需谨慎。 

 

 

 

 


