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低估值吸引做多意愿，油脂相对偏强运行  

2024年 5月 20日  星期一

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周油脂整体受关税传闻与菜籽减产担忧影响，价格

持续上升，整体偏强运行，棕榈油、豆油冲击前期压力位，

国内棕榈油下游消费转好以及重新回落的库存水平同样对

价格形成较好支撑，虽然油脂远期供应狂送预期不变，但

是近期库存修复缓慢以及偏低估值成为植物油上行原因之

一格跌至前期支撑位。目前棕榈油、豆油整体运行相对偏

弱。 

⚫ 后市展望与策略建议 

海外扰动是本周油脂上行主要驱动。棕榈油产地增产

预期不断增强，供应趋松使得盘面承压，但是由于产地价

格下降，中国、印度等国进口预计好转，马棕出口量表现

预计较好，产地累库进度预计相对缓慢。我国棕榈油进口 5

月起预计上升，但是受下游消费回升影响，棕榈油累库速

度同样较慢，库存甚至重新回落，低库存对棕榈油价格同

样存在支撑。豆油方面，供应端未出现明显变动，对棕榈

油的消费替代对价格存在支撑。近期来看，由于海外产业

政策以及菜籽天气扰动导致油脂利多驱动较多，前期粕强

油弱导致油脂估值偏低也是本轮资金做多油脂的原因之一，

虽然供需方面未对油脂形成较好提振，但是在未来天气炒
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作预测下，油脂仍然具有一定上行潜力，中长期维持震荡

偏多观点。 

⚫ 风险因素 

棕榈油增产不及预期；大豆到港量超预期下降；下游

油脂需求回升； 
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1. 行情与现货价格回顾 

上周油脂整体受关税传闻与菜籽减产担忧影响，价格持续上升，整体偏强运行，棕榈油、

豆油冲击前期压力位，国内棕榈油下游消费转好以及重新回落的库存水平同样对价格形成较好

支撑，虽然油脂远期供应狂送预期不变，但是近期库存修复缓慢以及偏低估值成为植物油上行

原因之一。 

图表 1  期货结算价（元） 

主力合约 本周值 上周值 周度变化 涨跌幅 

棕榈油 2409 7550 7326 224 3.06% 

豆油 2409 7868 7610 258 3.39% 

BMD 棕榈油 7 月合约 3808 3810 -2 -0.05% 

CBOT 豆油 45.26 44.31 0.95 2.14% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 2  油脂现货数据（元/吨） 

国内现货 本期值 上期值 日度变化 涨跌幅 

棕榈油：张家港 7880 7720 160 2.07% 

棕榈油：广州 7900 7670 230 3.00% 

豆油：张家港 8000 7770 230 2.96% 

豆油：日照 7950 7690 260 3.38% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 3  油脂基差数据（元/吨） 

主力合约 本周值 上周值 周度变化 涨跌幅 

棕榈油 2409 370 394 -24 -6.09% 

豆油 2409 182 160 22 13.75% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 4：棕榈油合约价格（元/吨）                               图表 5：豆油合约价格（元/吨） 

 
 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 
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图表 6：BMD 棕榈油合约价格（林吉特/吨）            图表 7：美豆油合约价格（美元/磅） 

 
 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 8：棕榈油 9-1价差（元）                                 图表 9：豆油 9-1价差（元） 

  

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

2. 基本面情况 

2.1 棕榈油产地情况 

棕榈油进入增产季，产量回升预期使得价格承压。SPPOMA 数据显示，马棕 5 月 1-15 日产

量环比上升 56.32%，产量回升预期进一步增强。降水方面，目前马印两国降水量整体较好，沙

捞越、沙巴州、印尼加里曼丹降水量达 60-100mm，马来西亚半岛、印尼苏门答腊印尼降水量为

35-50mm，整体较为湿润，利好明年棕榈油产量，当前市场持续关注厄尔尼诺对本年度棕榈油

产量影响，目前尚未观察到明显减产预兆，二季度两国产量预计较为乐观。 
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图表 10：东南亚未来 7天降水                        图表 11：东南亚未来 14天降水改善预测 

  

数据来源：AG  weather，兴证期货研究咨询部 

2.2 新作大豆情况 

旧作方面，巴西大豆损失情况仍然存在变动可能。目前 Conab产量预估与 USDA分歧较大，

市场尚未对巴西大豆损失形成一致观点，巴西旧作大豆最终产量仍然存在变动可能。阿根廷大

豆收割进度持续低于平均水平。本年度阿根廷大豆收割整体偏慢，目前收割进度为 47.8%，慢

于往年水平。5 月起阿根廷全国罢与过多降水对阿根廷收割与潜在产量形成影响，收割进度持

续放缓预计影响未来阿根廷豆类出口情况。 

美豆播种持续放缓，天气情况多空交织。当前美豆播种为 35%，落后去年同期水平，爱荷

华州等去年播种进度领先的产地今年迎来过量降水，大豆播种推进受阻，拖累整体播种进度，

这位外盘大豆形成一定价格支撑。但是前期大量降水同样利好产地已出芽大豆，土壤情况同样

较为湿润。但是基本持平于近三年平均播种进度水平。未来 1-7 日美国主产区将迎来雷暴天气，

产区降水预计持续，降水量达 30-50mm，降水过多仍然阻碍播种进度。 
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图表 12：巴西大豆收割进度                                         图表 13：阿根廷大豆收割进度 

  

数据来源：AG  weather，兴证期货研究咨询部 

图表 14：美国未来 1-7日降水情况            图表 15：美国未来 14天降水改善预测 

  

数据来源：AG  weather，兴证期货研究咨询部 

图表 16：美豆播种进度                                    图表 17：美豆土壤干旱度 

 
 

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 
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2.3 进出口情况 

出口方面，截至 5月 9日，美豆周度出口大豆约 44.35万吨左右，出口中国大豆约 8.34万

吨。巴西南部产量与港口运力担忧导致我国大豆采购发生变动，美豆进口量上升，对盘面价格

形成一定支撑。 

大豆到港量下降。截至 5月 10日，我国到港量为 149.5万吨，到港量低于往年水平，发运

量为 179.1 万吨，排船量为 600.9 万吨。目前 5 月到港大豆基本以及从港口发出，当前到港量

下降并不能是为巴西港口运力下降的主要依据，但是巴西发运量出现下降，低于去年 250 万吨

水平，计划排船量同样出现明显增幅，似乎代表着巴西运力下降开始逐步兑现。目前巴西大豆

较美豆价格仍然具有价格优势，市场仍然青睐巴西大豆，但是随着巴西豆的快速销售，下半年

可出口量预计出现明显下降。当前巴西 CNF 升贴水仍然保持坚挺，外盘豆价对盘面形成支撑。 

马棕产地报价有所松动，棕榈油进口利润持续上升。截至 5 月 17 日，棕榈油二季度对盘

利润、进口利润全部转正，6月及远期进口进口利润上升至 424元/吨，进口利润好转后我国棕

榈油进口量逐渐回升，远月供应趋松。 

图表 18：美豆出口数量（吨）                            图表 19：大豆到港量（万吨） 

 
 

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 

 

 

 

 

 

 

0.00

500,000.00

1,000,000.00

1,500,000.00

2,000,000.00

2,500,000.00

3,000,000.00

美豆出口情况

本周出口 出口中国

0

100

200

300

400

第
1
周

第
4
周

第
7
周

第
1
0
周

第
1
3
周

第
1
6
周

第
1
9
周

第
2
2
周

第
2
5
周

第
2
8
周

第
3
1
周

第
3
4
周

第
3
7
周

第
4
0
周

第
4
3
周

第
4
6
周

第
4
9
周

第
5
2
周

实际到港量

2024年度 2023年度 2022年度 2021年度



周度报告                                

 

图表 20：我国棕榈油进口数量（吨）                             图表 21：棕榈油进口利润（元/吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询 

2.3 国内油脂供应情况 

大豆开工企稳，豆粕供应逐渐趋松。截至 5 月 17 日，油厂开工率为 53%，开工率小幅上

升，大豆压榨量预计达 189.33 万吨，豆油产量为 32.11 万吨左右，豆油供应仍然保持稳定。

压榨利润波动较小，广东、江苏、辽宁、山东、天津压榨利润分别为 172.8 元/吨、172.8 元/

吨、175.2 元/吨、172.8 元/吨以及 172.3 元/吨。目前榨利持续为正，结合后市大豆到港量上

升，后续油厂开工与买船预计有所上升。 

豆油、棕榈油库存重新下降。截至 5 月 10 日，进口大豆港口库存小幅回升至 561.38 万吨，

但是豆油库存小幅下降至 84.89 万吨，棕榈油库存同样降至 39.97 万吨，4 月进口量整体偏低

是棕榈油库存重新回落的原因之一。  

图表 22：油厂开机率（%）                          图表 23：国内大豆压榨量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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图表 24：进口大豆压榨利润（元/吨）                          图表 25：豆油产量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图表 26：我国棕榈油库存情况（万吨）                      图表 27：豆油库存（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2.5 国内下游需求 

棕榈油价格重新回升，豆油替代优势仍然存在。截至 5 月 17 日当周，棕榈油周度成交量

为 700 万吨，成交量回落，豆油周度成交量为 18.44 万吨，成交量重新上升， 5 月 10 当周棕

榈油成交激增导致本周棕榈油需求有所回落，棕榈油价格重新回升导致豆油重新替代棕榈油需

求，豆油仍然挤占棕榈油消费份额。目前油脂需求整体一般，豆油替代上限有限。  
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图表 24：豆油成交量（万吨）                                     图表 25：棕榈油成交量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

3. 结论 

海外扰动是本周油脂上行主要驱动。棕榈油产地增产预期不断增强，供应趋松使得盘面承

压，但是由于产地价格下降，中国、印度等国进口预计好转，马棕出口量表现预计较好，产地

累库进度预计相对缓慢。我国棕榈油进口 5 月起预计上升，但是受下游消费回升影响，棕榈油

累库速度同样较慢，库存甚至重新回落，低库存对棕榈油价格同样存在支撑。豆油方面，供应

端未出现明显变动，对棕榈油的消费替代对价格存在支撑。近期来看，由于海外产业政策以及

菜籽天气扰动导致油脂利多驱动较多，前期粕强油弱导致油脂估值偏低也是本轮资金做多油脂

的原因之一，虽然供需方面未对油脂形成较好提振，但是在未来天气炒作预测下，油脂仍然具

有一定上行潜力，中长期维持震荡偏多观点。 
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