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摘要 

 

豆油：8月份大豆进口量低于7月，大豆供给压力缓解，9月之后油脂消费增加，
库存减少，中长期支撑豆油价格。 

 

棕榈油：8月预期马来棕榈油产量与出口增加较少，库存增加；国内棕榈油进口

利润打开，进口增加，库存逐步增加，不过目前棕榈油库存处于低位，对棕榈油
价格形成支撑。 

 

菜油：中国菜籽种植面积减少导致产量减少，加拿大菜籽由于天气干旱导致单产
减少，抛储菜油逐步消化，支撑菜油价格。 

 

策略： 

做多Y1801 

入场区间：6250-6300 

止损点位：6150 

目标：6600-6700 

驱动因素：油脂消费旺季，大豆到港逐月减少，豆油库存减少； 

风险因素：棕榈油增产超预期 

 



3 

一周油脂涨跌情况 

 

上周国内外油脂
走势分化，国外
上涨而国内下跌。
受国内整体大宗
商品价格回落，
油脂受到拖累下
跌。 

数据来源：文华财经，信达期货 
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大豆——美国干旱情况 

 

美国大豆种植区干旱面积增加，
关注后期干旱区域。 

 

9月5日美豆干旱面积较上周有

略有增加，不过增幅不大，且
干旱面积处于历史低位。 

 

9月5日美豆产区中大约10%的

土地处于比较干旱的区域中，
低于上周的11%。干旱区域主

要集中在北达科地州和南达科
地州。 

数据来源： USDA，信达期货 

数据来源：US Drought Monitor，信达期货 
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大豆——美国未来一周天气 

 

未来美国大豆主产区干旱低
温。 

 

降雨：未来两周周美国大豆
主产区的降雨较往常减少。 

 

温度：未来8-15天，美国大

豆主产区高温范围逐步由北
向南移动。 

 

美豆主产区降雨集中在北部
和南部，中部相对干旱，不
过最近高温区域正向南部移
动。 

数据来源： World Ag Weather，信达期货 

数据来源：World Ag Weather，信达期货 
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大豆——美豆生长情况 

 

美豆优良率下降，北部略有干
旱，关注高温干旱天气对作物
种植生长。 

 

截至9月5日大豆优良率为61%，
上周为61%，大豆优良率不变，

目前大豆主产区略偏干旱，不
过温度不是太高，影响不大。 

 

截至9月5日，美豆结荚率为
97%，上周为93%，五年均值
为96%，大豆结荚情况正常。 

 

数据来源： USDA，信达期货 

数据来源：USDA，信达期货 
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大豆——美豆出口 

 

巴西汇率升值，美豆新作销
售加快。 

 

截至8月31日，美豆新作累计
销售1538万吨，低于去年同
期的2230万吨，低于五年均
值的2104万吨。不过最近美

豆新作销售加快，近三周累
计销售745万吨，高于去年同
期的695万吨和五年均值的
500万吨。 

 

截至8月31日，美豆新作销售
进度为25.40%，低于去年的
42.02%，也低于48.62%的均

值。最近三周销售进度累计
增加11.84%，去年为13.10%，
五年均值为11.06%。 

数据来源： USDA，信达期货 

数据来源：USDA，信达期货 
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大豆——美豆压榨 

 

美豆榨利低位，压榨量增加 

 

9月7日美豆现货压榨利润为
1.53美元/蒲式耳，上周为1.56

美元/蒲式耳，去年同期为1.34

美元/蒲式耳，现货榨利处于均
值低位。 

 

根据NOPA报告，7月美豆压榨
量为1.45亿蒲式耳，上月为
1.38亿蒲式耳，去年同期为
1.44亿蒲式耳。 

数据来源： USDA，信达期货 

数据来源：USDA，信达期货 
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大豆——巴西大豆供需平衡表 

 

巴西大豆供给压力继续增加：根据巴西农业部下属商品公司（CONAB）8月预
估2016/17年度巴西大豆产量为1.1404亿吨，较2015/16年度的9542万吨增加
18.62%。巴西大豆大供给压力持续。 

数据来源：CONAB，信达期货 
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大豆——巴西大豆出口销售 

 

旧作销售量较多，新作销售偏少 

 

根据巴西马托格罗索经济研究所
（IMEA）的报告，预估8月的销售
进度为88.4%，去年同期为95.24%；
2017/18年度销售进度为15%，上年
度同期为26.78%。 

 

巴西 2016/17 年度出口预估将为
6300万吨，88.4%的销售进度对应
5569万吨的销售量。 

 

7月巴西出口大豆696万吨，上月为
920万吨，较去年同期的579万吨增
加20.27%。今年1-7月巴西累计出
口5095万吨，较去年1-7月的4436

万吨增加14.87%。 

数据来源：ABIOVE，信达期货 

数据来源：IMEA，信达期货 
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大豆——巴西大豆收购与压榨 

 

巴西大豆压榨增加 

 

由于此前大豆价格较低，巴西雷
亚尔升值，巴西农户惜售大豆，7

月巴西贸易商从农户手中收购455

万吨大豆，高于去年同期的366万
吨，也高于五年均值的395万吨。 

 

7月巴西大豆压榨390万吨，6月份
为362万吨，去年同期350万吨。

由于之前大豆收购较少，大豆的
压榨量减少。 

数据来源： ABIOVE，信达期货 

数据来源：ABIOVE，信达期货 
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大豆——巴西与阿根廷汇率 

 

巴西货币小幅升值，农户惜售 

 

9月8日巴西货币雷亚尔兑美元的
汇率为 3.0902，上周平均值为
3.1187，低于前一周3.1534的均

值，巴西货币升值不利于大豆出
口，刺激美豆出口。 

 

9月8日阿根廷货币比索兑美元的
汇率为17.2083，本周平均值为
17.2288 ，低于前一周均值的
17.3131，汇率升值不利于出口 

数据来源：阿根廷央行，信达期货 

数据来源：巴西央行，信达期货 
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大豆——到港量与开机率 

 

8、9月大豆到港压力缓解 

 

大豆到港量逐月减少，远期供
给压力减弱；8月进口大豆845

万吨，9月份国内各港口进口大
豆预报到港117船752.03万吨，
10月份大豆到港最新预期720万
吨。 

 

第35周大豆压榨产能利用率为
54.62%，较前一周的52.32%增
加2.3个百分点。因大豆到港量

仍较大，大多油厂保持正常开
机，期间环保及胀库问题可能
令部分油厂短暂停机，但总体
影响不大。 

数据来源： 天下粮仓，信达期货 

数据来源：海关总署，天下粮仓，信达期货 
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豆油——消费与库存 

 

豆油消费增加，库存处于高位 

 

由于豆棕价差较小，豆油竞争
优势明显，8月份豆油消费持
续增长，高达143万吨，处于

历史高位，高于去年同期的
127万吨。 

 

第36周豆油库存为136.5万吨，
低于前一周的137.07万吨。现

阶段豆油处于高产量、高消费
和高库存的处境中，9月份到

春节前为油脂消费旺季，将出
现季节性的库存下降。 

数据来源：天下粮仓，信达期货 

数据来源：信达期货 
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豆油——基差及月间价差 

 

豆油基差上升，1-5价差低
位小幅上行。 

 

大豆到港量减少，油厂开机
率下降，豆油库存减少，现
货走强，豆油基差上升。 

 

豆油近月贴水远月，1-5价
差在-100附近徘徊。 

 

数据来源： 文华财经，信达期货 

数据来源：文华财经，天下粮仓，信达期货 
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棕榈油——马来产量及库存 

 

马来8月棕榈油产量预期与7月
份持平。 

 

彭博社预估8月马来西亚棕榈
油产量183万吨，与7月份产量
持平；库存200万吨，高于7月
份的178万吨。 

 

数据来源： MPOB，信达期货 

数据来源：MPOB，信达期货 



17 

棕榈油——马来出口 

 

彭博社预估马来西亚8月棕榈
油出口140万吨，与7月份的出
口持平； 

 

马来西亚船运调查机构SGS发
布的数据显示，2017年8月1-

31日马来西亚棕榈油出口量为
126万吨，比7月份同期的出口
量持平。 

 

数据来源： Bloomberg，信达期货 

数据来源：MPOB，信达期货 
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棕榈油——进口与消费 

 

棕榈油进口消费双降 

 

由于豆棕价差持续低位，棕榈
油竞争优势弱化，消费需求减
弱，每月消费均低于均值。 

 

由于国内外倒挂严重，未来几
个月国内棕榈油买船量较小，
7月份到港量21万吨，随着利
润窗口打开，8月进口总量54

万吨左右，9月进口总量50-52

万吨左右。进口集中度增加，
普遍集中在益海嘉里、中粮、
中纺等龙头企业。 

数据来源： 信达期货 

数据来源：海关总署，天下粮仓，信达期货 
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棕榈油——国内库存 

 

本周棕榈油库存继续下降 

 

国内港口食用棕榈油库存总
量34.18万吨，高于去年的
29.65万吨，国外棕榈增产，

后期国内进口增加，预期低
库存将改善。 

 

由于国内豆棕价差缩小，棕
榈消费优势减弱，近期进口
利润增加，进口量增加，后
期棕榈库存增加。 

数据来源：汇易，信达期货 

数据来源：汇易，信达期货 
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棕榈油——基差及月间价差 

 

棕榈基差高位下行，1-5价差
缩小 

 

由于8、9月份棕榈进口利润

打开，预期后续国内每月进
口50万吨棕榈，现货基差高
位下行。 

 

马来棕榈油预期增加，不过8

月数据显示产量恢复略低于7

月，1-5价差在-100附近。 

数据来源： wind，信达期货 

数据来源：wind，信达期货 
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套利——豆棕价差 

 

国际豆棕FOB价差高位，国内豆棕
反弹上升。 

 

由于马来棕榈油增产超预期，国际
豆棕FOB较国内先行扩大。国内豆

油库存高而棕榈库存低，豆棕现货
价差小，刺激豆油消费。 

数据来源： 文华财经，信达期货 

数据来源：文华财经，信达期货 

数据来源： 大连商品交易所，信达期货 
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菜油——库存 

 

两广及福建菜油库存减少 

 

截止9月8日，国内沿海进口菜籽
总库存下降至40万吨，较上周的
44.8万吨，减少10.71%，菜籽

到港量少而压榨量回升导致菜籽
库存减少。 

 

截至9月8日，两广及福建地区菜
油库存为12.35万吨，前一周为
12.13万吨。上周小包装双节前

备货旺季已经展开，中下游提货
速度也加快。 

 

数据来源： wind，信达期货 

数据来源：天下粮仓，信达期货 
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菜油——基差及月间价差 

 

菜油基差走弱，1-5价差震荡。 

 

菜油现货坚挺，基差走强。不
过菜豆油价差出现扩大，菜油
也渐渐失去性价比，豆油替代
菜油有所增加，在价差的作用
下，菜油终端消费预期减弱。 

 

菜油1-5价低位震荡，由于国内
菜籽减产，近月贴水。 

数据来源： wind，信达期货 

数据来源：天下粮仓，信达期货 
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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。 
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