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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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本周三个油脂品种低位震荡。豆油 1601 合约本周收于 5582 元/吨，较上

周下跌 42 元/吨；棕榈油 1601 合约本周收于 4860 元/吨，较上周上涨 8 元/

吨；菜油 1601 合约本周收于 5926 元/吨，较上周下跌 24 元/吨。 

美豆油 12 月合约收于 30.88，较上周下跌 1.23。 

马来西亚棕榈油 10 月合约收于 2177，较上周下跌 13。 

第二部分 宏观形势 

高盛：下周联储议息会议3大看点。北京时间7月24日消息，7月28日和29

日，美联储的联邦公开市场委员会(FOMC)将召开会议，高盛 (Goldman Sachs)

预计联储将按兵不动，同时建议投资者关注联储声明中对经济形势的表述、对

加息的指引以及是否有投反对票的委员。高盛在报告中指出，目前短期利率市

场的价格显示下周联储加息的概率几乎是零，但年底之前至少加息一次的概率

很高。尽管下周联储不可能采取行动，但我们可以从联储声明中发现一些关于

精确加息时点的线索。高盛依然预计联储最可能加息的时点是12月份，而目前

大部分经济学家都预计联储将在9月加息。高盛建议投资者关注声明中3个方面：

在对经济形势的表述上，高盛预计联储可能会承认失业率的下降，放弃之前关

于油价企稳的表述，但对于影响通胀的其他因素，仍维持之前的表述。在加息

指引方面，高盛认为联储不会在声明中增加为加息做准备的措辞。在2004年加

息周期之前，联储曾经使用“匀速”(measured)这一措辞，但联储主席耶伦在

6月份新闻发布会上已经否认提供新指引的必要性。不过，如果联储在下周声明

中对此有所表示，可能会出乎投资者的意料并引起市场波动。最后，高盛认为

不会有委员投反对票，但也不排除埃文斯和拉克尔投反对票的可能，前者为鸽

派，后者为鹰派。 

 

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 

中国玉米酒糟粕消费依然强劲 

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 
据我们全面调查显示，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 月份预估最新预估维持在 850 万吨，9 月份最新预估维持在 680 万吨，10
月份最新预期提高至 650 万吨。 
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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：豆粕现货报价国内普遍下跌，山东日照价格下跌 10 元/吨，降

至 2850 元/吨，张家港地区价格下跌 80 元/吨，跌至 2800 元/吨，东莞地区价

格下跌 100 元/吨，跌至 2740 元/吨。国内大豆库存本周 565.5 万吨，较上周

555.7 万吨上涨近 10 万吨。 

国内豆粕价格一直跟随美豆走势，近期美豆主产区天气恢复正常，外加国

内到港量大，豆粕有一定回落，8 月份可能仍然会处于震荡走势，依旧关注天气

市场，若天气市场不出现意外，美豆和豆粕都不会有继续冲高的动力，回落及

震荡将是大概率走势。 
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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小幅下跌，张家港地区下跌 50 元/吨，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 96.6 万，较上周库

存上涨近 1 万吨，7 月后，豆油消费步入淡季，库存会持续增加，并不利于豆

油继续上涨，这也是 8 月前半个月依旧不看好油脂的主要原因。 
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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 

本周油脂处于震荡走势，并没有明显的趋势性行情。后期来看，之前发生

的系统性风险可以忽略，随着步入夏季，豆油库存继续上涨，7、8 月的大豆

进口量再次创出新高，豆油压榨量也同步创出新高，豆油供大于求必将越来越

严重，豆油易跌难涨。 

然而，并不是没有希望，从 9 月份开始到港量就会有明显下降，而 8 月份

又是全年到港量最大的月份，这一增一减是不是会创造出市场预期的差异，是

值得投资者注意的，个人也预计油脂的阶段性低点将在 8 月中旬出现，之后会

展开震荡向上的行情。 
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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，维持震荡的走势，基本面上也并无特殊的情况

出现，印尼已经开始施行新的收税政策，若下周一能从马来的报告中看出出口

明显增加的话，那么对于油脂整体偏向利好。 
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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。 

7 月 1-20 日马来西亚出口仍然较上个月下降 15%，但比 1-10 日已经有

所提高，说明出口并是特别差，尤其印尼又开始收税，是不是后期会特别利好

马来的出口，真的拭目以待。 

厄尔尼诺仍然是未来油脂的主要利多支撑点，马来西亚部分地区降雨已经

明显偏少，后期成为炒作对象只是时间问题，对于棕榈油来讲，8 月也认为是

前期回落，后期会上涨。 
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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 

国内粕类：从美豆的基本面来看，周二和周四的例行报告如果不出现大幅

利多，很难想象国内粕类会有明显反弹，所以，8 月整月若没有天气支撑的话，

粕类做多需要谨慎。 

国内油脂：前文已经说的很明白，从当前基本面来看，供求关系明显供大

于求，加上到港量大，压榨量大，豆油的供求关系会更加宽松，因此，短期油

脂整体价格不乐观，然而，8 月份也是到港量大的最后一个月，到时会有预期

的改变，而那时再考虑阶段性的反弹可能更加明智。  
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公司简介 
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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。 

 

 

 

 


