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内容提要 

⚫ 行情回顾 

近期油脂整体缺乏题材，交易逻辑未发生明显变化。

棕榈油延续横盘运行，震荡区间缩窄至 7700-7900 元/吨，

基本面表现较好吸引资金做多，但未突破前高。美豆生长

情况持续利空盘面，豆油震荡区间下移，整体运行偏弱。 

⚫ 后市展望与策略建议 

油脂市场当前属于处于真空期，美豆利空基本消化，

东南亚产地未对棕榈油形成进一步指引，市场延续前期交

易逻辑。棕榈油方面，高频数据显示产地增产持续，但由

于出口端整体较强，产地累库有限，关注MPOB7月供需报告

对市场指引。远期供应方面，印棕产量存在趋紧可能，上

年降水较少限制印尼棕榈油产量，同时四季度进入棕榈油

减产季，棕榈油供应存在收紧可能。但是该逻辑对当前行

情影响有限，近期更多呈现横盘运行。豆油受美豆影响，

震荡区间下移，整体偏弱运行，虽然豆油持续挤占棕榈油

消费，但库存高位情况下需求端对基本面改善有限，整体

运行弱于棕榈油。 
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⚫ 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 

近期油脂整体缺乏题材，交易逻辑未发生明显变化。棕榈油延续横盘运行，震荡区间缩窄

至 7700-7900 元/吨，基本面表现较好吸引资金做多，但未突破前高。美豆生长情况持续利空

盘面，豆油震荡区间下移，整体运行偏弱。 

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 2405 7860 7836 24 0.31% 

豆油 2405 7592 7622 -30 -0.39% 

BMD 棕榈油 8 月合约 3917 3909 8 0.20% 

CBOT 豆油 40.84 42.07 -1.23 -2.92% 

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 8000 -120 -1.50% 

棕榈油：广州 7860 7950 -90 -1.13% 

豆油：张家港 7710 7810 -100 -1.28% 

豆油：日照 7650 7750 -100 -1.29% 

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 2405 20 164 -144 -87.80% 

豆油 2405 118 188 -70 -37.23% 

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 棕榈油情况 

棕榈油增产持续，产地降水基本尚可。MPOA等机构显示，7月棕榈油产量增幅预计达 14%-

18%，虽然产地累库有限，但棕榈油增产情况未发生改变。马来西亚上年降水整体较好，整体

产量存在保证，但是上年三季度印尼降水下降，市场对印尼产量存在一定担忧，并且印尼政府

持续上调棕榈油参考价，印尼棕榈油产量预计有所收紧，B40 测试持续进行同样将导致印棕供

需收紧。下周 MPOB 将发布 7月马棕数据，关注产量与库存变动情况。 
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图表 10：马来西亚棕榈油产量                                图表 11：东南亚未来 7天降水 

 
 

数据来源：AG  weather，兴证期货研究咨询部 

2.2 新作大豆情况 

美豆产区降温，降水回归利好大豆生长。目前美豆优良率稳定在 67%附近，干旱率稳定在

5%附近，7 月产区天气发展极好，丰产预期持续利空美豆价格。未来 7 日产区降水减少，爱荷

华州、伊利诺伊州以及印第安纳州等核心产区基本未出现降水，干旱或将成为本周炒作题材之

一，但是受绝对环境优势影响，产区出现大面积干旱可能性较低，产量容错空间仍然较大，因

此干旱题材预计仅对大豆价格产生小幅影响，低位运行趋势未发生改变。 

图表 8：美国未来 7日降水情况                                图表 9：美国未来 14天降水异常情况 

  

数据来源：AG  weather，兴证期货研究咨询部 
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图表 10：美豆优良率                                                图表 11：美豆土壤干旱度 

  

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 

2.3 进出口情况 

美豆出口回升。截至 7月 25日，美豆周度出口大豆约 56.56万吨左右，但出口中国大豆持

续下降，出口量仅为 2597吨。巴西方面，截至 7月 26日，巴西大豆发运量达 110.22万吨，排

船量达 556.98 万吨，减产影响下巴西大豆出口预计开始下降，全球大豆供应逐渐进入青黄不

接基阶段。 

大豆到港量高于往年。截至 7月 19日，我国到港量为 204.75 万吨，到港量正常， 8月大

豆到港量预计达 1100万吨，大豆远期供应充裕。 

我国近月棕榈油进口利润亏损，油厂买船意愿改善有限。8、9月船期进口利润重回亏损状

态，近 300 元/吨亏损情况仍然制约国内买船意愿。 

图表 16：美豆出口数量（吨）                            图表 17：大豆到港量（万吨） 

 
 

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 
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图表 18：我国棕榈油进口数量（吨）                             图表 19：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 

大豆压榨持续亏损，开工率保持高位。截至 8 月 2 日，油厂开工率上升至 59%，大豆压榨

量达 207.4 万吨，豆油产量为 34.78 万吨左右，豆粕供应仍然保持稳定。广东、江苏、辽宁、

山东、天津压榨利润分别下降至-471 元/吨、-451 元/吨、-381.1 元/吨、-451 元/吨以及-

418.2元/吨，大量大豆到港预期下，油厂开工被迫上升，豆油产出保持稳定。 

豆油、棕榈油持续累库。截至 7 月 26 日，进口大豆港口库存小幅回升至 785.65 万吨，油

厂库存回升至 611.68 万吨，豆油库存上升至 109.12 万吨附近。棕榈油库存上升至 50.67 万吨，

目前豆油库存仍然位于高位，国内棕榈油开始缓慢累库。  

图表 20：油厂开机率（%）                          图表 21：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 22：进口大豆压榨利润（元/吨）                          图表 23：豆油产量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图表 24：我国棕榈油库存情况（万吨）                      图表 25：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 

油脂消费淡季持续，下游消费持续下降。截至 8月 2日，棕榈油周度成交量为 1520吨，豆

油周度成交量为 4.23 万吨，棕榈油消费持续偏低，豆油消费同样出现下降。近期豆棕价格持

续倒挂，棕榈油光绪外需求被豆油挤占，限制棕榈油下方消费。目前油脂需求整体一般，豆油、

棕榈油未出现明显消费驱动，更多是市场份额的重新分配。本年度大豆丰产，四季度为豆油消

费旺季，届时豆油消费预计将好于其余油脂，对价格形成一定提振。  
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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 

油脂市场当前属于处于真空期，美豆利空基本消化，东南亚产地未对棕榈油形成进一步指

引，市场延续前期交易逻辑。棕榈油方面，高频数据显示产地增产持续，但由于出口端整体较

强，产地累库有限，关注 MPOB7 月供需报告对市场指引。远期供应方面，印棕产量存在趋紧可

能，上年降水较少限制印尼棕榈油产量，同时四季度进入棕榈油减产季，棕榈油供应存在收紧

可能。但是该逻辑对当前行情影响有限，近期更多呈现横盘运行。豆油受美豆影响，震荡区间

下移，整体偏弱运行，虽然豆油持续挤占棕榈油消费，但库存高位情况下需求端对基本面改善

有限，整体运行弱于棕榈油。 
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