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报告联系人：农产品团队

联系方式：0571-28132591

行业消息

1. 据外电 4 月 29 日消息，由十家分析机构参与的调查显示，美国农业部(USDA)
即将发布的月度报告料显示，美国 3月大豆压榨量料为 565.2 万短吨，或 1.884
亿蒲式耳。调查预估区间介于 1.88 亿至 1.892 亿蒲式耳，预估中值为 1.82 亿
蒲式耳。关注美国农业部于 5 月 3 日周一(北京时间 5 月 4 日周二凌晨 3:00)
公布的月度油籽压榨报告。

2. 据外电 4月 29 日消息，美国农业部(USDA)周四公布的周度出口销售报告显示，
4 月 22 日止当周，美国当前市场年度大豆出口销售净增 29.25 万吨，新销售
30.38 万吨。美国当前市场年度豆粕出口销售浄増 16.35 万吨，新销售 17.72
万吨。美国当前市场年度豆油出口销售净增 3,600 吨，新销售 5,400 吨。

核心逻辑

大豆/粕类：基金高位获利回吐打压美豆涨势，不过在美豆库存处在偏低的位置以
及美豆新季的种植面积低于市场预期的背景下，美豆供应偏紧的预期犹存，尤其在
目前天气炒作有提前的背景下，支撑美豆价格。另外，阿根廷的收获进度远慢于去
年同期的水平，也利好美豆的走势。不过巴西的丰产还是给市场提供了稳定的供货
量，限制美豆的涨幅。短期美豆预计维持偏强震荡。从豆粕基本面来看，进口豆压
榨利润持续亏损，限制油厂的开机率，另外，日照各厂因电厂检修影响蒸汽供应或
停机时间 7-10 天。而水产旺季即将到来，五ー小长假备货也正在进行豆粕成交和
出货量有所改善，提振豆粕价格。不过巴西豆即将大量到港，油厂压榨率有所提升，
豆粕库存止降提升。盘面来看，豆粕 2109 下破 10 日均线，短期可能陷入调整，前
期多单可以部分止盈离场，关注 20 日支撑线。

油脂：马棕产量增速有所恢复，有助于后期库存的恢复。不过马棕出口增速稍
有放缓，打压棕榈油期货价格。国内中储粮宣布再次拍卖菜油，政策调控意图依旧，
加上南美豆即将到港，给国内棕榈油带来利空。不过国内总体油脂的库存水平偏低，
截至 4月 23 日当周，全国港口食用棕榈油总库存 39.54 万吨，较上周的 42.08 万
吨下降了 6.03%。加上美豆总体依然偏多，支撑油脂价格。目前走势不明，短期 p2109
暂观望。

操作建议
1. M09 多单止盈离场

2. P2109 合约短期暂观望
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1.生产利润

图 1.大豆盘面压榨利润 图 2.菜籽盘面压榨利润

2.进口利润

图 3.豆油盘面压榨利润 图 4. 菜油盘面压榨利润

数据来源：天下粮仓
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3.库存

图 6.沿海油厂大豆库存 图 7.全国油厂豆粕库存

图 8.沿海菜粕库存 图 9.全国豆油周度库存

图 10. 国内棕榈油商业库存 图 11.菜油沿海库存
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数据来源：天下粮仓

4. 基差

图 12. 豆粕主力合约基差 图 13.菜粕主力合约基差

图 14. 豆油主力合约基差 图 15. 棕榈油主力合约基差

图 16.菜油主力合约基差

数据来源：信达期货研究发展中心
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5. 价差

图 17. 豆粕 5-9 价差 图 18. 豆粕 9-1 价差

图 19. 菜粕 5-9 价差 图 20. 菜粕 9-1 价差

图 21. 豆油 5-9 价差 图 22 豆油 9-1 价差

数据来源：信达期货研究发展中心
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图 23. 棕榈油 5-9 价差 图 24. 棕榈油 9-1 价差

图 25. 菜油 5-9 价差 图 26. 菜油油 9-1 价差

数据来源：信达期货研究发展中心
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免责声明：

本报告版权归“信达期货”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式发布、复制。如引用、刊发，需注明出

处为“信达期货”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资

料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务

的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布前已使用

或了解其中信息。

6. 跨品种价差

图 27. 9 月豆油豆粕比价 图 28. 9 月菜油菜粕比价

图 29. 9 月菜油豆油价差 图 30. 9 月豆油棕油价差

图 31. 9 月菜油棕油价差 图 32.9 月豆粕菜粕价差


