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油脂震荡寻底 

内容提要 

短期受节后需求放缓及疫情影响消费，预期油脂价格将维持震荡。中美第

一阶段协议签署，后期可能采购更多农产品对美国大豆价格利多。但由于具体

细节尚未明确，因此市场交投谨慎。美国农业部 3 月报告显示美国大豆播种面

积 7610 万英亩（上月 7610），收割面积 7500 万英亩（上月 7500），单产 47.4

蒲（上月 47.4），产量 35.58 亿蒲（上月 35.58），出口 18.25 亿蒲（上月 18.25），

压榨 21.05 亿蒲（上月 21.05），期末库存 4.25 亿蒲（预期 4.40，上月 4.25）。

阿根廷大豆产量预估上调 100 万吨至 5400 万吨，巴西大豆产量预估上调 100

万吨至 1.26 亿吨。USDA 基本维持美豆上月各项数据，令期末库存预估数据

最终略低于此前市场预期，而阿根廷巴西大豆产量均上调 100 万吨，本次报告

对大豆市场影响相对中性。 

 

 

行情回顾 

3 月 16 日大连豆油主力合约 Y2005 震荡走弱，持仓量增加；棕榈油主力

P2005 合约探底走低，持仓量增加。 

 

 

 

合约 收盘价 涨跌 持仓量

豆油2005 5,244 -36 278,040

棕榈油2005 4,602 -74 254,461
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市场消息 

1、 周一，芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货市场大幅下跌，创下数月

来的最低水平，因为市场担心新型冠状病毒疫情破坏全球经济，伤害最

终用户对商品的需求。截至收盘，大豆期货下跌 14.25 美分到 27 美分

不等，其中 5 月期约收低 27 美分，报收 821.75 美分/蒲式耳；7 月期

约收低 25.50 美分，报收 830.50 美分/蒲式耳；11 月期约收低 19.75

美分，报收 844.75 美分/蒲式耳。一位分析师称，市场仍担心最糟糕的

情况还未出现。上周五我们就处于这样的状况，结果周一更糟糕。大豆

市场跌幅最大，其中主力期约当天下跌 2.8%，创下 5 月份以来的最低

水平，也创下 2018 年 8 月份以来的最大单日跌幅。农产品市场受到金

融市场暴跌的拖累。基准股指早盘下跌多达 11.4%，市值蒸发约 2 万亿

美元，随后逢低买盘帮助主要指数收复一些失地。大豆及制成品市场也

遭受原油价格暴跌 8.6%的额外压力。大豆市场对原油市场敏感，因为

大豆是生产生物燃料的主要原料。巴西大豆产量将创下历史最高纪录，

也对美国大豆市场利空。据美国农业部发布的周度出口检验报告显示，

截至 2020 年 3 月 12 日的一周，美国大豆出口检验量为 436,358 吨，

上周为 579,102 吨，去年同期为 849,700 吨。周一，美国大豆现货基

差报价基本稳定，不过伊利诺伊河一处港口的价格下跌 2 美分。本周农

户的销售可能低迷不振，除非价格显著改善。美国全国油籽加工商协会

称，2 月份美国大豆压榨量为 1.66288 亿蒲式耳，高于市场平均预测的

1.64956 亿蒲式耳，不过仍低于 1 月份创纪录的 1.7694 亿蒲式耳。欧

盟数据显示，截至 3 月 15 日，欧盟 2019/20 年度大豆进口量已达 3.649

亿蒲式耳，略低于上年同期的水平。（来源：天下粮仓） 

2、 周一，马来西亚衍生品交易所（BMD）毛棕榈油期货市场下跌，因为

市场担心快速传播的新型冠状病毒影响需求。不过令吉走软，制约大盘

的下跌空间。截至收盘，棕榈油期货下跌 49 令吉到 82 令吉不等，其

中基准 6 月毛棕榈油期约下跌 49 令吉，报收 2221 令吉/吨。当天基准
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期约的交易区间在 2211 令吉到 2283 令吉。上周棕榈油市场下跌 7%，

接近去年十月份的水平，因为疫情担忧加剧。船运调查机构 ITS 称，马

来西亚 3 月份前 15 天棕榈油出口量环比减少 9.6%。令吉兑换美元的汇

率下跌 0.43%，使得马来西亚棕榈油对于海外买家更加低廉。亚洲电子

盘交易中芝加哥期货交易所（CBOT）大豆及豆油市场走低，也对马来

西亚棕榈油市场利空。棕榈油价格受到相关食用油市场的左右，因为它

们竞争同样的市场份额。马来西亚棕榈油局周一表示，马来西亚将 4

月份毛棕榈油出口关税从 3 月份的 6%下调到 5%。棕榈油参考价格定

在每吨 2631.07 令吉。（来源：天下粮仓） 

 

 

后市展望及策略建议 

中国政府放开美豆进口关税豁免，有效期一年，对国内豆类油脂价格

利空。阿根廷提高大豆出口关税，对外盘利多。美国农业部公布 3 月度报

告维持相对中性。国内大豆压榨量抬升，豆油供应大幅增加。马来西亚棕

榈油 2 月产量和库存维持低位，供应偏紧；但油脂需求转弱，且疫情全球

蔓延存在可能，导致需求利空，预期油脂震荡寻底。
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