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油脂调整暂观望 

内容提要 

中美贸易谈判出现波折，外盘震荡回调。市场传言中美第一阶段协议的签

署可能要到明年，对美豆价格利空。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 

12 月 3 日，大连豆油主力合约 Y2005 维持震荡，持仓量增加；棕榈油主

力 P2005 合约维持震荡，持仓量增加。 

 

 

 

合约 收盘价 涨跌 持仓量

豆油2005 6,236 32 875,386

棕榈油2005 5,718 26 832,926
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市场消息 

1、 周二，芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货市场收盘坚挺上扬，对过

去八个交易日的跌势进行修正反弹。截至收盘，大豆期货上涨 0.25 美

分到 1 美分不等，其中 1 月期约收高 0.50 美分，报收 871 美分/蒲式

耳；3 月期约收高 0.25 美分，报收 885.50 美分/蒲式耳；5 月期约收高

0.50 美分，报收 900.75 美分/蒲式耳。美国与中国的贸易谈判形势依

然令人担忧，不过经过八个交易日的下跌后，大豆市场技术面超卖，存

在反弹要求。美国农业部周一发布的作物周报显示，截止到 2019 年 12

月 1 日，美国 18 个大豆主产州的大豆收获完成 96%，上周 94%，去年

同期 97%，过去五年均值 99%。特朗普表示，美国与中国的贸易协定

可能要等到 2020 年 11 月份美国总统大选之后才会签署，这对全球市

场构成冲击。巴西大豆丰在望，同样压制大豆市场的反弹势头。福斯通

公司分析师称，南美大豆丰产在望。中国已经购进了大量的南美大豆，

因此人们质疑中国对美豆的需求。（来源：天下粮仓） 

2、 周二，马来西亚衍生品交易所（BMD）毛棕榈油期货市场上涨，扭转

早盘的涨势，因为空头回补。截至收盘，棕榈油期货上涨 7 令吉到 16

令吉不等，其中基准 2 月毛棕榈油期约上涨 15 令吉，报收 2746 令吉/

吨。早盘棕榈油价格一度下跌 1.3%，追随相关食用油市场的跌势。棕

榈油价格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。

另外，据知情人士称，印度政府正在考虑限制进口所有的精炼食用油，

保护国内行业发展，这也对盘面利空。不过随着一天行情的展开，棕榈

油价格在空头回补的支持下反弹。印尼和马来西亚明年将提高生物燃料

消费，而棕榈油产量增长速度可能放慢，进而造成供应吃紧，给棕榈油

价格提供支持。（来源：天下粮仓） 

 

 

后市展望及策略建议 
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中美贸易谈判仍在持续，对外盘利空。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，但短期价格大幅走高已经

抑制消费可能出现回调。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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本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反
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应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）
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