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油脂库存重建 期价承压回落 

  

 
主要观点  

  从产业链看：本周基本面消息趋于平淡。阿根廷方面，天气已经改善，接下来的

干燥天气适合大豆的收割工作。据消息称，在降雨之前就开始收获的一些农户把

受损大豆与好大豆掺混在一起销售，这样有利于提高整理的质量，不至于让销售

价格过低。产量方面，布宜诺斯艾利斯谷物交易所表示，今年大豆产量可能为 5600

万吨，低于早先预测的 6000 万吨。而著名分析机构 Informa 则将其预测下调至

5500 万吨，也低于早先预测的 5950 万吨。USDA 将在 5月 11 日零点发布 5 月全

球谷物供需报告，目前各机构对 15/16 年度阿根廷大豆产量预测的均值在 5573

万吨。油脂方面，4 月马来西亚棕榈油出口需求不济，约为 125 万吨，环比下滑

6.2%；但同时由于厄尔尼诺影响，4月产量增幅不佳，种植户和交易商称 4月马

来库存或降至 182 万吨，为 2015 年 2 月以来的最低值。豆油方面，随着南美大

豆逐渐到港，豆油库存开始回升，预计在未来 2-3 月间库存处于重建阶段。 

    从资金面看：投机基金对大豆关注度持续上升，截至 4月 26 日，多单持仓增加

至 27 万余手，净多持仓增至 18 万手，看多情绪依然浓厚。另外，基金对豆油的

关注度降低，总持仓降至 43.4 万手，但净多持仓增至 12.6 万手，基金继续看多

豆油。 

    从技术上看：1040 一线为 CBOT 大豆指数关键阻力位，期价在此位置承压回落，

若不能突破，则测试 1000 支撑。BMD 棕榈油指数震荡向上，短线回调。 
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一、 油脂油料市场周度运行情况（5月 2日-5 月 6 日） 

 上周收 最高 最低 本周收 上周变化 本周变化 

CBOT 大豆 1021.2 1046.4 1004.2 1008.4 3.36% -1.27% 

BMD 棕榈油 2574 2621 2523 2581 -3.38% 0.27% 

DCE 豆油 6182 6272 6088 6144 -2.37% -0.61% 

DCE 豆粕 2643 2730 2598 2624 1.23% -0.04% 

DCE 棕榈油 5442 5500 5272 5342 -4.32% -1.84% 

CZCE 菜粕 2140 2239 2137 2165 0.66% 1.17% 

CZCE 郑油 6052 6180 5974 6032 -3.38% -0.33% 

 

二、产业链数据 

 

图 1 美国大豆优良率  图 2 美国大豆收割进度 
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数据来源：USDA、国都期货研究所  数据来源：USDA、国都期货研究所 

 

图 3 美豆累计出口装船——至中国  图 4 进口大豆盘面压榨利润 
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图 5 我国豆油价格内外价差  图 6 我国棕榈油价格内外价差 
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数据来源：WIND、国都期货研究所  数据来源：WIND、国都期货研究所 

 

图 7 国内主要港口大豆库存（吨）  图 8 我国豆油商业库存（万吨） 
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图 9 我国棕榈油港口库存（万吨）  图 10 进口大豆到港成本 
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图 10 国内四级豆油现货平均价  图 11 国内菜油现货价格 
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图 12 豆粕现货平均价  图 10 豆油期现价差 
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图 11 棕榈油期现价差  图 12 菜油期现价差 
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图 13 豆粕期现价差  图 14 菜粕期现价差 
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二、CFTC 基金持仓 

图 15 CFTC 大豆基金持仓  图 16 CFTC 豆油基金持仓 
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