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               油脂暂震荡 

    本周油脂维持震荡格局，虽有反弹，但幅度较小，整体也缺少向上驱动，美豆在

1000 美分上方面临压力，对国内油粕构成压制。马来偏高的库存依然没有缓解，下周

供需报告大概率偏空。国内春节备货结束，现货上难有提振，内需外弱格局下，尽管

价格较低，但反弹还是难有大的空间。 

本周美豆在 1000 美分处震荡，从 12 月以来，阿根廷大豆主产区就普遍面临高温

少雨的天气，对大豆播种和单产均产生不利影响，布宜诺斯艾利斯谷物交易所及

Informa 将 2017/18 年度其产量预估继续下调至 5100 万吨。本周 USDA 报告偏利空，

不过阿根廷天气及产量变化仍然是目前影响价格的最重要变量。 

马盘本周总体跌势止住，阶段性因马币走强而有所反弹。自身的高库存压力依然

没变，马来全月产量环比下滑大概在 14%，过去几年平均环比产量下滑在 13%左右，

若是以这样的幅度下滑，结合低迷的出口，马来 1 月出口据 SGS 预估环比下滑 8.8%，

1 月底马来库存恐怕还将维持高位。主要需求国后期仍有补库动向，2 月前 10 日根据

SGS 预估马来出口是有较大提振，环比增加 14%。下周关注马来供需报告，我们预估

季节性减产继续进行，减产在 14%左右。但 1 月出口并不乐观，环比出口减少约 8%，

月末库存在 270 万吨附近，报告大概率仍呈偏空之势。 

大豆前期到港量一直维持高位，1 月我国进口大豆 848 万吨，较 2017 年 12 月 954.7

万吨下降，但是同比增加近 11%。远期进口大豆到港预估：2 月 560 万吨，3 月 670 万

吨，4 月 880 万吨，5 月 900 万吨。库存方面，节前油厂保持积极生产，截至 2 月 9 日

港口库存下降至 569.75 万吨，一周前 588.55 万吨；截至 2 月 4 日油厂大豆库存也同样

下降至 430.68 万吨，一周前 472.77 万吨。上周油厂开机率保持高位甚至较前周有所增

加，为 56.56%，下游备货也已基本完成，现货上变化不大。而棕油这端，库存小幅回

落至 62 万吨，自 10 月以来库存持续缓增，之前进口量也较高。消费上冬季消费淡季，

各地棕榈勾兑份额大幅降低，而豆油与棕榈油价差偏小也限制棕榈油需求。自 1 月下

旬日起，印尼给出进口利润，国内定船较多，预计后期国内棕榈油库存仍将继续增加。

菜油期价震荡，沿海菜油库存基本与上周持平，但价格上普遍较上周下跌每天的成交

量也不多，豆菜油价差较大导致菜油需求被挤占。 

行情预测 

油脂关注反套 

本周油脂维持震荡格局，虽有反弹，但幅度明显较小，整体也缺少向上驱动，美

豆在 1000 美分上方面临压力，对国内油粕构成压制。马来偏高的库存依然没有缓解，

最新的出口和产量预计都朝着不利的方向发展。国内春节备货结束，现货上难有提振，

内需外弱格局下，尽管价格较低，但反弹还是难有大的空间。下周关注马盘供需报告。  

策略:我们持续建议关注豆棕价差，目前 9 月豆棕价差处于相对低位，长期来看棕

油应是油脂中最弱的品种，供给和需求上都难有亮点，分批做扩豆棕价差仍可以考虑。

另外阶段性 3 月印尼货给出进口利润，国内 5 月前棕油库存面临较大压力，可考虑 5-9

反套。 

.风险：棕油减产超预期 
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价格价差 

 

豆油基差                    单位：元/吨  黄埔棕油基差                    单位：元/吨 

 

 

 

  数据来源：Wind 华泰期货研究所                      数据来源：Wind 华泰期货研究所 

豆棕价差 5 月                  单位：元/吨  菜豆价差 5 月                    单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所                       数据来源：Wind 华泰期货研究所 

豆棕价差 9 月                  单元：元/吨  菜豆价差 9 月                   单位：元/吨 

 

 

 

  数据来源：Wind 华泰期货研究所                     数据来源：Wind 华泰期货研究所     
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国外油脂供需 

 

NOPA 压榨数据 

NOPA 公布 12 月其会员单位累计压榨大豆 1.6017 亿蒲，低于市场预期的 1.62813 亿蒲式

耳，也低于 11 月份的压榨量 1.60752 亿蒲式耳，但是高于 2015 年 12 月份的压榨量 1.57711 亿

蒲式耳。NOPA 报告还显示， 12 月 31 日的美国豆油库存为 14.34 亿磅，高于 11 月底的 13.39

亿磅，较高的库存压力依然压榨美盘豆油。 

 

美豆油产量                      单位: 千磅  美豆油库存                       单位：千磅 

 

 

 

数据来源：路透 华泰期货研究所 

美豆压榨量                    单位： 千蒲 

 数据来源：路透 华泰期货研究所 

美豆粕出口                     单位：短吨 

 

 

 

数据来源：路透 华泰期货研究所                         数据来源：路透 华泰期货研究所 
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USDA 供需报告 

 

                 豆油 

 

USDA2 月美国平衡表中出口下调 163.3 万吨，最终期末库存由 4.7 亿蒲上调至 5.3 亿蒲，

高于市场平均预估值 4.92 亿蒲。南美两国产量调整比市场预期的更加利空，巴西大豆产量上

调 200 万吨至 1.12 亿吨（市场预估 1.114 亿吨），阿根廷大豆产量下调 200 万吨至 5400 万吨（市

场预期 5380 万吨）。中国进口量预估维持不变。豆油方面，全球仅南美稍作变动，整体新季度

压榨量调减，产量下调 21.4 万吨，期末库存下调 5 万吨，美豆油没有变化。总体报告偏中性。 

 

美国豆油平衡表  全球豆油平衡表                     

 

 

 

数据来源：USDA 华泰期货研究所                    数据来源：USDA 华泰期货研究所 

 

 

棕油 

 

USDA1 月棕榈油平衡表，全球新作产量上调 35 万吨，新季度大供给的展望越发强烈，而

在需求端，食用工业消费均有上调，期末库存调增 7 万吨，总体上报告略偏空。而 MPOB 供

需报告下周公布，目前市场预估，季节性减产继续进行，不过对减产幅度上的估计存在差异，

我们预计减产在 14%左右。但 1 月出口并不乐观，环比出口减少约 8%，月末库存在 270 万吨

附近，报告仍呈偏空之势。 
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全球棕油平衡表  马来棕油平衡表                     

 

 

 

数据来源：USDA 华泰期货研究所                       数据来源：USDA 华泰期货研究所 

 

马来棕榈油供需 

 

马盘本周总体跌势止住，阶段性因马币走强而有所反弹。自身的高库存压力依然没变，马

来全月产量环比下滑大概在 14%，过去几年平均环比产量下滑在 13%左右，若是以这样的幅

度下滑，结合低迷的出口，马来 1 月出口据 SGS 预估环比下滑 8.8%，1 月底马来库存恐怕还

将维持高位。主要需求国后期仍有补库动向，2 月前 10 日根据 SGS 预估马来出口是有较大提

振，环比增加 14%。下周关注马来供需报告，我们预估季节性减产继续进行，减产在 14%左

右。但 1 月出口并不乐观，环比出口减少约 8%，月末库存在 270 万吨附近，报告大概率仍呈

偏空之势。 

马来产量                           单位: 吨  马来消费                       单位: 吨 

 

 

 

数据来源：MPOB 华泰期货研究所                         数据来源：MPOB 华泰期货研究所 
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马来出口                         单位：吨  马来库存                           单位: 吨 

 

 

 

数据来源：MPOB 华泰期货研究所                      数据来源：MPOB 华泰期货研究所 

 

 

国内油脂供需 

 

大豆前期到港量一直维持高位，1 月我国进口大豆 848 万吨，较 2017 年 12 月 954.7 万吨

下降，但是同比增加近 11%。远期进口大豆到港预估：2 月 560 万吨，3 月 670 万吨，4 月

880 万吨，5 月 900 万吨。库存方面，节前油厂保持积极生产，截至 2 月 9 日港口库存下降

至 569.75 万吨，一周前 588.55 万吨；截至 2 月 4 日油厂大豆库存也同样下降至 430.68 万吨，

一周前 472.77 万吨。上周油厂开机率保持高位甚至较前周有所增加，为 56.56%，下游备货

也已基本完成，现货上变化不大。而棕油这端，库存小幅回落至 62 万吨，自 10 月以来库存

持续缓增，之前进口量也较高。消费上冬季消费淡季，各地棕榈勾兑份额大幅降低，而豆油

与棕榈油价差偏小也限制棕榈油需求。自 1 月下旬日起，印尼给出进口利润，国内定船较多，

预计后期国内棕榈油库存仍将继续增加。菜油期价震荡，沿海菜油库存基本与上周持平，但

价格上普遍较上周下跌每天的成交量也不多，豆菜油价差较大导致菜油需求被挤占。 
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中国豆油商业库存  中国棕榈油商业库存 

 

 

 

数据来源：天下粮仓 华泰期货研究所                  数据来源：天下粮仓 华泰期货研究所 

 

CFTC 持仓 

 

CFTC 数据显示截至 2 月 6 日，美豆 CFTC 基金持仓由净空 12799 手增至 1893 手，美豆粕

净多持仓由 83084 手增加至 85330 手，美豆油净多持仓由 22667 手增至 33793 手。天气炒作情

况下美豆类净多单均有增加。 

 

CFTC 大豆基金持仓                  单位：千手  CFTC 豆油基金持仓                 单位：千手 

 

 

 
 

数据来源：Wind                                     数据来源：Wind
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  免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货有限公

司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家或其它管

辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰期货有限公司。未经

华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印

本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为华泰期货有限公司的商标、服务

标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何人的投

资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公司不能

担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任。

并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有

不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报

告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。

此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报

告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2018版权所有。保留一切权利。 

 

 公司总部 

地址：广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  
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