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油脂震荡调整 

内容提要 

中美贸易谈判利好，外盘震荡偏强。市场传言中国向大型压榨企业提供了

1000 万吨美豆免税配额，对国内利空。国内进口大豆供应压力较大，但外盘

上涨可能导致成本增加。美国农业部 11 月报告显示，美豆播种面积 7650 万

英亩（上月7650、上年8920），收割面积7560万英亩（上月7560、上年8760），

单产 46.9（预估 46.6、上月 46.9、上年 50.6），产量 35.50 亿蒲（预估 35.10、

上月 35.50、上年 44.28），出口 17.75（上月 17.75，上年 17.48），压榨 21.05

（上月 21.2、上年 20.92），期末 4.75（预期 4.28，上月 4.60，上年 9.13）。

美农业部维持新作产量及出口预估均不变，但下调压榨值令期末库存意外小幅

上调，该报告对大豆市场略偏空。季度库存报告，截止 9 月 1 日库存，其中大

豆 9.13 亿蒲，此前市场预估为 9.80 亿蒲，去年同期为 4.38 亿蒲。大豆季度

库存维持历史新高。 

 

行情回顾 

11 月 18 日，大连豆油主力合约 Y2001 维持震荡，持仓量减少；棕榈油

主力 P2001 合约维持高位震荡，持仓量减少。 

 

 

 

合约 收盘价 涨跌 持仓量

豆油2001 6,284 30 706,330

棕榈油2001 5,390 18 730,004
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市场消息 

1、 周一，芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货市场收盘下跌，创下七周

来的最低，因为气象预报显示南美天气改善，中美贸易协定前景存在不

确定性。截至收盘，大豆期货下跌 6.75 美分到 8 美分不等，其中 1 月

期约收低 8 美分，报收 910.25 美分/蒲式耳；3 月期约收低 7.75 美分，

报收 923 美分/蒲式耳；5 月期约收低 7.25 美分，报收 935 美分/蒲式

耳。1 月期约盘中一度跌至 9 月 30 日以来的最低 9.10 美元。气象预报

显示，巴西和阿根廷农业产区将会出现有利降雨。技术公司 Maxar 表

示，未来六到十天内巴西将会出现大范围的降雨过程，这将进一步提振

北部地区的土壤墒情，也会改善中部地区的状况，有利于玉米和大豆生

长。市场关注的焦点已经转移到南美作物产量前景上，因为美国收割工

作结束。收盘后，美国农业部发布的作物周报显示，截至周日，美国大

豆收割工作完成 91%，落后五年平均进度，不过与市场预期相一致。

另外，CNBC 报道称，中国对贸易协定前景比较悲观，因为美国总统

特朗普不愿逐渐取消关税。早先中国国家媒体称，中国和美国周六进行

了建设性的电话讨论，其中包括副总理刘鹤、美国贸易代表 Robert 

Lighthizer 和财政部长 Steven Mnuchin。一位分析师称，不确定性引

发多头在农产品市场平仓抛售。大豆市场尤其对中美贸易谈判敏感，因

为中国是全球最大的大豆进口国，大豆是美国对华最具价值的产品。中

美贸易战已经促使中国对美国农产品加征关税。（来源：天下粮仓） 

2、 周一，马来西亚衍生品交易所（BMD）毛棕榈油期货市场收盘互有涨

跌，其中主力期约下跌，因为多头获利平仓抛售，中国大商所植物油市

场走低。截至收盘，棕榈油期货互有涨跌，其中基准 2 月毛棕榈油期约

下跌 11 令吉，报收 2596 令吉/吨，约合 627.36 美元。分析师称，棕

榈油市场受到相关植物油市场的左右，因为它们竞争同样的市场份额。

上周五，棕榈油市场曾下跌 1.3%。周一，中国大商所 1 月棕榈油期约

下跌 0.4%，1 月豆油期约下跌 0.8%，延续自上周来的跌势。一位分析
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师称，多头平仓抛售，利多消息匮乏。不过出口数据表现良好，制约大

盘的下跌空间。船运调查机构 ITS（Intertek Testing Services）周末期

间发布的数据显示，2019 年 11 月 1-15 日期间马来西亚棕榈油出口量

为 674,340 吨，比 10 月份同期提高 19.7%。据美国农业部发布的周度

出口检验报告显示，截至 2019 年 11 月 14 日的一周，美国大豆出口检

验量为 1,532,991 吨，上周为 1,347,11 吨，去年同期为 1,110,906 吨。

（来源：天下粮仓） 

 

 

 

后市展望及策略建议 

中美贸易谈判仍在持续，对外盘有利。美国农业部将公布 11 月月度报

告利空。美国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。马来西亚棕榈油 10 月数据库存

下降，对市场利多。棕榈油价格做多热情点燃。综合来看，进入下半年消

费旺季，油脂价格中长期将震荡偏强。
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