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油脂可少量做多 

内容提要 

中美贸易争端升级，对美国大豆出口不利。国内进口大豆成本预期大幅增

加将支撑豆类油脂价格上涨。美国农业部 8 月报告显示，美新豆播种面积 7670

万英亩（预估 8100、上月 8000、上年 8920），收割面积 7590 万英亩（预估

7990、上月 7930、上年 8810），单产 48.5 蒲（预估 47.5、上月 48.5、上年

51.6），产量 36.80 亿蒲（预估 37.83、上月 38.45、上年 45.44），出口 17.75

亿蒲（上月 18.75，上年 17.00），压榨 21.15 亿蒲（上月 21.15、上年 20.65），

期末库存 7.55 亿蒲（预期 8.21，上月 7.95，上年 10.70）。美新豆单产维持上

月预估不变，但面积意外大幅下调，总产量仍被调低，压榨维持上月预估不变

而出口预估则有所调低，期末结转库存下调，且明显低于此前预期，本次报告

对大豆市场影响偏多。季度库存报告，截止 6 月 1 日库存，其中大豆 17.90 亿

蒲，此前市场预估为 18.56 亿蒲，去年同期为 12.19 亿蒲。大豆季度库存维持

历史新高。 

 

行情回顾 

9 月 5 日，大连豆油主力合约 Y2001 低位震荡回调，持仓量减少；棕榈油

主力 P2001 合约维持震荡走低，持仓量增加。 

 

 

合约 收盘价 涨跌 持仓量

豆油1909 6,116 -54 945,504

棕榈油1909 4,768 -88 534,230
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市场消息 

1、 周四，芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货市场收盘下跌超过 1%，

因为市场担心庞大的供应以及疲软的出口需求。分析师称，大豆价格早

盘坚挺上扬，因为有消息称，中国和美国同意 10 月初进行高级别的谈

判，引起市场对中美贸易争端解决的希望。中国是全球最大的大豆进口

国。但是随后豆价振荡下行，因为交易商关注的焦点转移到美国庞大的

大豆供应以及南美大豆丰产预期上。中美贸易战已经促使南美向中国出

口大量的大豆。福斯通公司将 2019 年美国大豆单产数据从 47.2 蒲式

耳上调到 48.3 蒲式耳。大豆产量预计为 36.61 亿蒲式耳，低于早先预

测的 37.43 亿蒲式耳，因为播种面积数据下调。福斯通公司周四又预计

2019/20 年度巴西大豆产量为 1.2141 亿吨，高于 2018/19 年度的

1.1507亿吨。美国农业部预计2019/20年度巴西大豆产量为1.23亿吨。

艾伦代尔公司预计美国大豆单产为 46.13 蒲式耳/英亩。一位分析师称，

如果美国没有与中国签订协定来采购美国大豆，那么中国就会自由采购

南美大豆。这将会伤害我们的出口需求。中国海关总署称，已经允许从

俄罗斯进口豆粕和其他油籽产品。迄今为止俄罗斯一直是小型的大豆生

产国。一位分析师称，我们继续失去市场份额。中美迟迟无法签订贸易

协定。（来源：天下粮仓） 

2、 周四，马来西亚衍生品交易所（BMD）毛棕榈油期货市场略微下跌，

创下两周来的最低水平，因为头号进口国印度将马来西亚精炼棕榈油进

口关税从 45%提高到 50%，为期六个月。截至收盘，基准 11 月毛棕榈

油期约下跌 0.2%，报收 2182 令吉/吨。早盘基准期约一度下跌 1.1%，

创下 8月 21日以来的最低水平 2163令吉。如果大盘再度跌破该低点，

那么可能下探 2114 令吉。一位吉隆坡交易商称，棕榈油价格下跌，因

为印度提高马来西亚精炼棕榈油进口关税。这意味着马来西亚毛棕榈油

需要与印尼低廉的价格竞争，才能保持竞争力。印度上调了马来西亚精

炼棕榈油进口关税，旨在遏制进口，提振国内精炼行业。目前印度对毛
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棕榈油征收 40%的进口关税，对精炼棕榈油征收 50%的关税，但是自 1

月份以来，根据印度与马来西亚的协定，印度对马来西亚精炼棕榈油征

收 45%的关税。行业人士预计精炼棕榈油进口关税上调后，将会促使

印度买家转向进口毛棕榈油。分析师称，10 月份印度对马来西亚精炼

棕榈油的进口需求将会大幅减少，从而制约马来西亚的棕榈油出口，造

成马来西亚棕榈油库存增加。印尼通常占到印度棕榈油进口总量的三分

之二，但是 2019 年上半年马来西亚取代印尼，成为印度头号供应国。

（来源：天下粮仓） 

 

后市展望及策略建议 

中美贸易争端持续。美国农业部 8 月月度报告维持中性偏多。南美大

豆供求宽松对豆类油脂价格利空。受豆粕需求放缓影响，国内大豆压榨量

减少，豆油供应维持低位。国内豆油进入消费旺季，后期豆油成交将逐步

增加。马来西亚棕榈油出口数据反弹，产量增加高于预期，期末库存小幅

下降，对棕榈油价格偏多。综合来看，油脂调整基本结束，后期将进入消

费旺季，油脂价格中长期将震荡偏强，仅供参考。
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