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 油粕走势分化，油脂油料多头思路持续 
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核心观点 

豆粕目前整体缺乏基本面驱动，突发事件影响下

豆粕价格同样呈现突发性上涨，并维持高位震荡，尚

未出现上涨动力。油脂近期利多因素偏多，关税传闻、

菜籽减产担忧以及宏观环境转暖均对油脂价格形成较

好提振，目前油脂价格整体运行相对偏强，豆粕比存

在短期回升趋势。 

当前油脂油料基本面缺乏亮点，但是中长期上行

潜力仍然存在。虽然美豆天气情况仍然存在不确定性，

但是生长关键期天气波动敏感性导致盘面整体易涨难

跌，巴西运力下降支撑大豆升贴水，中国进口需求同

样对 CBOT 大豆价格形成提振，豆粕仍然存在潜在利

多炒作题材。油脂整体跟随天气炒作波动，但是品种

间存在强弱分化，豆油基本面未出现明显变化，前期

受棕榈油影响，但是美豆进入生长期后，外盘大豆走

势将对豆油价格形成更多影响，天气炒作将是未来市

场关注重点，棕榈油运行同样受豆油影响，但是增产

对价格的压制预计将维持至今年四季度，运行相对偏

弱。整体而言，天气炒作预期下，油脂油料未来仍然

存在一定上涨潜力，需求端对大豆的支撑与提振同样

以及大豆到港量下降担忧同样为油脂油料形成一定可

炒作的利多题材，豆类、棕榈油维持看涨观点，若美
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豆发生异常降水影响大豆生长，豆粕价格反应预计将

强于油脂，油脂内部豆油反应同样将强于棕榈油。但

是 6 月即将发布的美豆最终种植面积以及供需平衡表

预计对市场形成一定扰动，目前相对良好的降水同样

压制美豆上方区间，警惕种植面积落地以及良好生长

预期形成的价格回撤风险。 
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一、近期油粕行情回顾 

5 月期间，油脂油料市场主要受巴西洪灾、中国 UCO 关税传闻、菜籽减产担忧以及

宏观环境转暖等多因素影响，油粕品种运行强弱出现一定变化。首先，受巴西洪水影

响，减产担忧下美豆价格五一期间大幅上涨，震荡区间由 1150-1190 美分上移至 1200-

1250 美分，巴西突发事件对油脂油料均形成较大影响，但是在油粕板块、油脂品种间

影响存在一定分歧。内外盘方面，国内豆粕受巴西升贴水坚挺影响，整体运行强于外

盘。板块方面，由于豆粕承担了更多部分的大豆进口成本，并且棕榈油产地增产，油

脂供应相对宽松，因此在洪水事件扰动中，豆粕涨幅整体高于油脂，油脂板块同样受

到大豆价格提振，但是受自身基本面情况影响，豆油运行强于棕榈油。在洪灾影响尚

未结束情况下，美国加征中国 UCO关税传闻给予油脂上涨炒作动力，俄罗斯、加拿大、

澳大利亚等国菜籽减产担忧为油脂注入更多上行动力，上周五宏观环境转暖导致商品

普涨，有色、铁矿等大宗商品价格上涨外溢至农产品板块，油脂价格跟随上涨，冲击

上方压力位。目前豆油在 8000 元/吨附近企稳，棕榈油同样上涨至震荡区间上沿，目

前油脂运行似乎相对强于豆粕。 

图表 1：五月上旬后油脂运行强于棕榈油 

 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 
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图表 2：国内豆粕价格走势强于外盘大豆 

 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

二、近期油粕走势分化原因 

（一）美国加征中国 UCO关税传闻 

美国加征中国 UCO 关税传闻是植物油板块近期的驱动因素之一。豆油是美国生物

柴油生产的原料之一，但是应用成本偏高，中国 UCO 价较为低廉，其余废弃油脂同样
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较大涨幅，而后加征关税落空，豆油价格出现一定回落，但是 UCO 关税担忧仍然对豆

油形成价格支撑。 

（二）油脂估值偏低，资金做多意愿强烈 

前期大豆市场多空交织，多空双方针对预期与现实展开博弈，呈现脉冲走势。空

头基于南美大豆上市以及二、三季度大豆大量到港的豆粕供应充裕预期，但是受巴西

升贴水上涨以及天气炒作预期下，市场资金提前布局天气升水带来的上涨空间，豆粕

净多头持仓持续上升，但是在降水异常与土壤干旱尚未落地前，豆粕市场缺乏方向指

引，而后巴西南部突发洪灾扰动，豆粕重心持续上移。虽然资金仍然存在较好的做多

意愿，但是在基本面未出现明显驱动情况下，豆粕上涨出现放缓停滞，多空博弈下呈
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现高位震荡运行。 

油脂板块前期受棕榈油产地增产利空影响，价格大幅下跌，豆油跟随棕榈油跌幅

价格同样下行，最低回落至 7400元/吨水平，即使后续回升至 7600元/吨仍然处于偏低

估值，相较于前期充分交易预期、现实情况利空且缺乏基本面驱动的豆粕而言，估值

偏低的豆油更加受到资金青睐。同时，油脂板块同样存在一定上行驱动，油脂基本面

方面，加拿大、澳大利亚菜籽存在不同程度的火灾与干旱担忧，俄罗斯菜籽则遭受霜

冻，海外菜籽均存在不同程度的减产担忧，菜油供应担忧带动植物油板块出现反弹，

同时，国内宏观环境转暖导致股指以及有色、铁矿等大宗商品集体上涨，农产品受其

他板块风险溢出影响同样出现一定上涨，并且由于油脂自身存在一定的工业属性，在

宏观环境发生变化的情况下整体走势与工业品运行较为一致，行情波动更相对更大。 

图表 3：豆油价格位于估值低位 

 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

三、油脂油料中长期保持看涨思路 
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平以上，尚未出现明显减产因素，若产区持续保持降水充沛情况，则本年度天气炒作

空降预计存在下降可能。但是市场仍然押注拉尼娜气候生成后美豆生长期对天气标动

的敏感性。目前 NOAA 等机构表示拉尼娜气候有 60%以上概率于三季度形成，届时美国

中西部产区将迎来高温天气，虽然降水在一定程度上也将有所增加，但是如果去年 7、

8 月降水偏少事件重现，在温度整体高于去年的背景下，美豆价格同样将出现较大波

动。同时，中国大豆采购也将对外盘豆价形成支撑。目前巴西大豆占我国进口总量 70%

左右，巴西豆价变动将直接影响我国豆类产品成本。巴西大豆 5 月出口量预计为

1382.2 万吨，出口量有所下降，但是本年度 1-5 月出口总量达 5061.4 万吨，若按巴

西 Conab 给出的 1.47 亿吨产量对出口总量进行调整，出口进度将达 53.27%，高于往

年水平，偏快的出口进度在一定程度上也将导致下半年巴西大豆出口潜力有所下降，

巴西南部港口运力下降同样导致巴西大豆出口能力雪上加霜，巴西大豆升贴水仍然具

有保持坚挺的底气。若中国保持对巴西大豆的采购，则将进一步对巴西升贴水形成支

撑，若转向采购美豆，天气敏感性叠加良好出口表现同样将提振 CBOT大豆价格，整体

而言，三季度豆粕利多因素仍然较多，豆粕中长期保持看涨观点。 

图表 4：美豆播种进度偏慢                                       图表 5：美豆出苗率尚可 

  

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 
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图表 6：美豆产区温度正常                                       图表 7：美豆产区降水偏高 

 
 

数据来源：NOAA，兴证期货研究咨询部 

图表 8：巴西下半年出口潜力预计相对有限             图表 9：本年度我国进口美豆数量下降 

  

数据来源：Abiove，海关总署，兴证期货研究咨询部 

图表 10：巴西豆发运量下降                                  图表 11：巴西豆港口排船持续位于高位 

  

数据来源：Abiove，海关总署，兴证期货研究咨询部 
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油脂方面，多头思路仍然保持，棕榈油整体运行相对偏弱。近期宏观转暖叠加菜

籽基本面利多溢出影响，油脂运行较为强势，但是随着宏观乐观情绪逐渐消化，油脂

板块涨幅有所放缓，品种间存在一定强弱差异。棕榈油产地累库利空虽然已经被市场

消化部分，4 月价格大幅下跌近 700 元表示市场已经对增产季进行计价，但是棕榈油

增产季将持续近半年，产量恢复将对棕榈油价格形成持续压制，虽然棕榈油出口价格

的回落将导致海外需求逐步修复，但是在累库趋势未发生明显变化情况下，棕榈油上

方压力将持续存在，棕榈油预计为植物油板块中最弱品种。豆油基本面未出现明显变

化，前期受棕榈油影响，但是美豆进入生长期后，外盘大豆走势将对豆油价格形成更

多影响，天气炒作将是未来市场关注重点，上行驱动潜力整体强于棕榈油。 

图表 12：马棕产量持续回升                                  图表 13：印尼棕榈油产量位于高位 

  

数据来源：MPOB，Gapki，兴证期货研究咨询部 

图表 14：马棕库存开始回升                            图表 15：国内棕榈油累库偏慢 

  

数据来源：MPOB，Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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整体而言，天气炒作预期下，油脂油料未来仍然存在一定上涨潜力，需求端对大

豆的支撑与提振同样以及大豆到港量下降担忧同样为油脂油料形成一定可炒作的利多

题材，豆类、棕榈油维持看涨观点，若美豆发生异常降水影响大豆生长，豆粕价格反

应预计将强于油脂，油脂内部豆油反应同样将强于棕榈油。但是 6 月即将发布的美豆

最终种植面积以及供需平衡表预计对市场形成一定扰动，目前相对良好的降水同样压

制美豆上方区间，警惕种植面积落地以及良好生长预期形成的价格回撤风险。 
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