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第一部分 行情回顾 

图 1. 豆油 1701 日 K 线图 

 

资料来源：文华财经、信达期货 

图 2. 棕榈油 1705 日 K 线图 

 

资料来源：文华财经、信达期货 

图 3. 菜籽油 1705 日 K 线图 

 

资料来源：文华财经、信达期货 

本月油脂走势总体维持上涨的走势。截止至 28 日为止，豆油 1705 合



 

约收于 7164 元/吨，上涨约 5%；棕榈油 1705 合约收于 6314 元/吨，上涨

5.5%；菜油 1705 合约收于 7522 元/吨，上涨 6.76%。 

第二部分 宏观形势 

特朗普击败希拉里赢得大选：拥有商人背景的特朗普，一直推行的是美

国经济有限的策略，主流媒体评论他为“最没有充当霸主意愿的美国总统”。

其之前谈及于中国贸易的可能走向时，多次提到将会把中国列入到汇率操纵

国，并且将会实施反倾销关税，然而另一方面，特朗普想要放开美国对中国

的出口限制，使得美国众多高新技术得以出口至中国。美国大基建投资中预

计也将会出现中国企业的身影。 

 

人民币汇率逼近 7 整数大关：受美元指数大幅上涨影响，人民币汇率逼

近 7 整数大关。根据央行官员讲话，人民币后期将盯住一篮子货币的汇率。

央行行长易纲表示，观察人民币汇率要采用一篮子货币视角。今年年中在英

国“脱欧”、全球主要货币大幅震荡的背景下，人民币汇率表现出平稳走势，

正是“收盘汇率+一篮子货币汇率变化”的汇率形成机制顺利运转、取得成

效的体现，未来人民币汇率完全有条件继续保持在合理均衡水平上的基本稳

定。中国是全球第一大贸易国，全球 200 多个经济体都是中国直接或间接贸

易伙伴，人民币参考一篮子货币能够全面反映贸易品的国际比价。而中美贸

易规模只占中国外贸规模的 14%，况且中美的经济周期也不一样，改回去单

一盯住美元会使人民币汇率陷入僵化和超调的困境，并不可持续。 

                     

周期型行业利润回升：9 月和 10 月 PPI 持续两月同比回升，9 月份为

0.1%，10 月份为 1.2%,11 月份预计为 2.0%。连续三月的 PPI 数据上升结束

了中国受经济周期以及 GDP 增速放缓影响所造成的 PPI54 连跌，反应出中

国周期性行业有探底回升的趋势。有色，钢铁，煤炭板块整体利润回升，股

价企稳，预示商品阶段性牛市将会延续。 

     

第三部分 基本面 

1. 品种新闻 

MPOA 预计 11 月马来棕榈油产量环比下降 5%-10%； 
 
SGS 报告 11 月 1 日-25 日马来西亚棕榈油出口量环比减少 10%； 
 
美国环境总署将 2017 年生物性柴油制作目标定位 20 亿加仑，较 2016



 

年增长 1 亿加仑，超过市场 19.7 亿加仑的预期； 
 
南美大豆播种顺利，天气形式良好，总体来看有利于作物生长； 
 

2. 油脂 

2.1 豆油 

图 4.豆油现货价格 

料来源：Wind 资讯、信达期货 

 

图 5.大豆压榨利润 

 

资料来源：Wind 资讯、信达期货 

 

图 6.大豆压榨盘面利润 



 

 

资料来源：Wind 资讯、信达期货 

 

                   外盘方面，美豆油走势较为强势，其主要有三个原因：第一，原因是为了满
足 2016 年 19 亿加仑生物性柴油的添加计划，美国生物性柴油产量以及豆油
使用量有所上升，致使美国豆油库存大幅下滑，豆油供应相对紧张；第二，
棕榈油主产地马来西亚以及印度尼西亚棕榈油供应量同比减少，致使棕榈油
FOB 价格大涨，豆棕 FOB 价差保持在低位，买家转向性价比更高的豆油，
带动豆油 FOB 价格的上涨；第三，美国能源署调高 2017 年生物性柴油的制
作目标，从 2016 年的 19 亿加仑上调至 2017 年 20 亿加仑，2018 年 21 亿
加仑。此次调整超出市场 19.8 亿加仑的预期，受此消息刺激美豆油大幅上涨。 

 
                 另一方面，全球资产荒以及通胀预期导致大量资金寻找价格尚处于低洼地段

的品种，，美豆系产品作为今年涨幅较小的品种被广受关注，利好因素被放
大，而利空因素则被暂时忽视，导致全球油脂油料处于上涨通道中。 

 

图 7.美国豆油在生柴计划中使用量（百万磅） 

 

资料来源：Wind 资讯、信达期货 

 

国内方面，受贸易商普遍看涨后市，大量提货的影响，油厂库存大幅降低，
过去两个月库存降低约20万吨，供应从宽松逐步转向中性，现货价格受自身



 

基本面以及大宗商品整体上涨影响稳步上涨。从当前市场来看，由于大豆到
港普遍延迟，国内运力不足，导致部分油厂无法及时提到大豆开机生产，以
山东，华南地区为主。国内整体压榨量处于高位，开机率58%，环比略有减
少，比市场所预期的略少一些。12月国内到港量预计高达950万吨，压榨量
预计会大幅走高，而下游贸易商渠道库存当前处于高位，盘面有较大的现货
交割压力，将打压现货价格。 

 

图 8.中国豆油库存 

 

资料来源：Wind 资讯、信达期货 

图 9.中国大豆压榨量 

 

资料来源：Wind 资讯、信达期货 

 

 

 

 



 

2.2 棕榈油 

图 10.棕榈油价格日报(元/吨) 

 

资料来源：Wind 资讯、信达期货 

 

图 11.棕榈油港口库存 

 

资料来源：Wind 资讯、信达期货 

 

图 12.棕榈油现货价格和进口成本 

 

资料来源：Wind 资讯、信达期货 

 

外盘方面，本月马来西亚棕榈油强势上涨，主要受马来西亚产量提前进入减
产周期的影响，10月份棕榈油开始出现季节性减产，使原本库存紧张的棕榈
油供应进一步趋紧，叠加国际油脂整体上涨的因素使马棕价格领涨油脂。然
而另一方面，受印度金融环境震荡以及SEA抵制马来西亚精炼棕榈油的影响，



 

马棕出口出现持续下降的情况。然而印度棕榈油刚性需求较足，且无法被其
他油种完全替代，我们认为明年一季度印度极低的棕榈油库存将促使贸易商
重回精炼油脂市场，届时将适当支撑棕榈油价格。 
印尼方面，由于12年棕榈油价格在高位时大量种植的油棕树已经进入成熟期，
收割面积增长较大，所以受厄尔尼诺影响有限，整体年度产量仅次于2015年。
由于过去6个月印尼以及马来整体降水量充裕，预计在明年4月份开始进入增
产周期后马来西亚和印尼产量将恢复正常。 
 

图 13.马来西亚棕榈油产量 

 

资料来源：Wind 资讯、信达期货 

图 14.马来西亚棕榈油出口量 

 

资料来源：Wind 资讯、信达期货 

 

国内方面，受华南港检验较严影响，贸易商对棕榈油进口量较小，叠加贸易
商长期看空棕榈油导致库存渠道极低，贸易商以及下游排队提货，进口的油
脂无法在港口累积就被提走，港口可用库存下降到仅23.4万吨的低位。 
由于华南港口进口限制较多，作为传统基准库的华南港口棕榈油库存极少，
大多数时候由于无货现货价格停报，而作为非基准交割港口的天津和华东受
到进口贸易商的欢迎。受港口库存较少影响，基差处于高位，天津地区基差
约为400左右。12月预计棕榈油进口量将回升至45万吨左右，6700-6800的
现货价格预计难以维持，后期现货将逐步下跌。 
 

图 15.中国棕榈油进口量 



 

 

资料来源：Wind 资讯、信达期货 

图 16.天津盘面折算棕榈油基差 

 

资料来源：Wind 资讯、信达期货 

 

 

2.3 菜籽油 

图 11.菜籽油价格日报 



 

 

资料来源：Wind 资讯、信达期货 

受抛储成交均价抬高以及市场成交率高企的影响，菜油期现货价格有所提高，
作为去库存话最为彻底的品种，远期菜油有望向类似葵花籽油等小油种发展。
然而受国家抛储的影响，短期菜籽油现货非常充足，基差处于-120至-150的
位置。整体来看菜籽油将跟随豆油波动，难以走出独立行情。 
 

第四部分 操作建议以及总结 

豆油：Y1705受大宗商品整体上涨以及美国生物性柴油新政的影

响大幅上涨，看多情绪浓厚，贸易商大量提货导致油厂库存快速下降，

商业库存快速转为渠道库存。然而12月-3月大豆进口量充足，后期

油厂开工率上升预计将使商业库存重新回升，期货难以连续大涨，预

计12月将逐步下跌，波动区间预计为【7000，7400】； 

棕榈油：P1705受主产国产量低迷影响，全球棕榈油库存保持在

低位，11月棕榈油大多时间领涨油脂。然而短期受印度货币系统整改

以及精炼油协会抗议影响，印度暂时减少棕榈油进口量，导致主产国

棕榈油库存回升。短期棕榈油缺少大幅下跌的动力，预计将会维持高

位震荡，预计12月份波动区间为【6100，6600】； 

 

 



 

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），浙江省工商行政管理局核准登记

注册（统一社会信用代码：913300001000226378）的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。公司现拥有上海、大连、郑州商品交易所

等三大期货交易所的全权会员资格，是中金所全面结算会员。 

 

 

雄厚金融央企背景 

 

信达证券股份有限公司是于2007年9月成立的国内AMC系第一家证券公司，

法定代表人张志刚。公司具有中国证监会核准的综合类证券业务资格，现注册资本

为25.687亿元人民币，拥有81家营业部，2家分公司，全资控股信达期货有限公司。 

信达证券的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的前身是中国信达资产管理公司，成立于1999年4月19

日，是经国务院批准，为化解金融风险，支持国企改革，由财政部独家出资100亿

元注册成立的第一家金融资产管理公司。2010年6月，在大型金融资产金融资产管

理公司中，中国信达率先进行股份制改造，2012年4月，首家引进战略投资者，注

册资本365.57亿元人民币。2013年12月12日，中国信达在香港联交所主板挂牌上

市，成为首家登陆国际资本市场的中国金融资产管理公司。 
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 深圳营业部  深圳市福田区福田街道深南大道4001号时代金融中心4楼
402-2 
（咨询电话：0755-83739096） 
 
 临安营业部  这件事临安市钱王大街392号钱王商务大厦8楼 
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