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本月观点简述 

植物油短期震荡偏弱，棕榈油呈现区间震荡，

豆油短期成下降趋势，长期行情驱动关注天气。

国际大豆基本面长空短多，美国陈豆库存紧张短

期利多，而南美大豆上市以及美国新季大豆增产

影响利空；全球豆油和供需状况连续三年转紧；

马来西亚棕榈油处于增产周期，但厄尔尼诺潜在

威胁棕榈油产量；国内植物油库存压力大，若无

外盘带动难走出独立行情，短期预计呈现区间宽

幅震荡。后期决定油脂是否出现趋势性行情的关

键因素是天气。 

 

本月重点关注 

1、美豆种植期间天气状况 

2、油脂港口库存及进出口情况 

3、USDA 月度供需及 NOPA 报告 

3、     
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行情回顾： 

5 月份，BMD 棕榈油和 CBOT 豆油呈现下跌之势，5 月 1

日 CBOT 大豆触及技术压力位回调，带动 CBOT 豆油大幅下挫，

5 月 2 日 BMD 棕榈油受豆油拖累跳空低开，随后受马来西亚棕

榈油出口需求好转推动下反弹，不过在出口需求利好兑现后，

BMD 棕榈油价格再次转弱。国内油脂市场无亮点，5 月份跟随

外盘油脂弱势回调。 

图 1  BMD 棕油指数日线图 

 

 来源： 文华财经                                                                     
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图 2  CBOT 豆油指数日线图 

 

 来源： 文华财经                                                                      

 

图 3：大豆压榨利润  图 4：豆油——24 度棕榈油 FOB 价差 

  

数据来源：文华财经  

 

 

影响因素及供需状况： 

                     (一)国际油脂油料供需状况 

1. 全球大豆及豆油供需状况 

全球大豆供需年比逐年宽松，而月比来看，2013/14年度大豆

逐月变紧。具体如下： 
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从年度对比来看，全球大豆供需自2011/12年度以来持续宽

松，美国农业部在5月供需报告预测2014/15年度全球大豆总供

给为471百万吨，较上年增加2762万吨，其中产量为创纪录的

299百万吨，较上年增加1600万吨，全球大豆总需求为392百

万吨，较上年增加1238万吨，由于供应增量大于需求增量，导

致2014/15年度全球大豆期末库存较上年增加1525万吨，库存

消费比升至20.9%，处于02年以来次高水平。 

从月度变化来看，2013/14年度全球大豆供需继续较上月

转紧。美国农业部5月供需报告将全球2013/14年度大豆总供应

下调34万吨，其中，产量下调26万吨至283.29百万吨，期初库

存和进口分别下调83万吨和上调75万吨。同时，报告将总需求

上调210万吨，其中出口需求上调121万吨，国内消费需求上调

89万吨，由于供应下降而需求上升， 全球2013/14年度大豆期

末库存较上月下降244万吨至6698万吨，库存消费比降至

17.6%，上月为18.3%。 

图 5：全球大豆供需状况（年度对比）  图 6：全球大豆供需状况（月度对比） 

  

数据来源：USDA  WIND  中融汇信研发部  
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其次分析豆油供需： 从年度对比来看，全球豆油供需连续

三年转紧。美国农业部5月供需报告显示，2014/15年度（2014

年10月至2015年9月）全球豆油总供给较上年增加180万吨，

国内需求和出口需求总共增加174万吨，但由于期末库存仅增加

5万吨，导致库存消费比降至6.1%，上一年为6.3%。 从月度变

化来看， 2013/14年度全球豆油供需继续较上月宽松。美国农

业部在5月供需报告将2013/14年度全球豆油总供应上调32万

吨，其中期初库存和产量分别上调11万吨和5万吨；同时将总需

求上调32万吨，其中国内消费需求上调12万吨，出口需求上调

10万吨，最终2013/14年度美国豆油库存较上月上调11万吨，

库存消费比较上月上升0.2个百分点至6.3%。 

图 7：全球豆油供需状况（年度对比）  图 8：全球豆油供需状况（月度对比） 

  

数据来源：USDA  WIND  中融汇信研发部  

美国豆油库存消费比2009/10年度达到顶峰后回落，

2013/14年度美国豆油库存消费比跌至7.8%，豆油供需状况处

于紧张的状态。不过预计2014/15年度豆油供需状况将好转，

库存消费比升至8.7%。 

月度变化来看，当前2013/14年度美国豆油供需状况较上
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月小幅转紧。美国农业部5月供需报告将美国2013/14年度豆油

出口小幅上调5万吨，抵消了产量4万吨的增量，导致期末库存

小幅减少1万吨，库存消费比较上月下降0.1个百分点至7.7%。 

图 9：美国豆油供需状况（年度对比）  图 10：美国豆油供需状况（月度对比） 

  

数据来源：USDA  WIND  中融汇信研发部  

                   2.国际棕榈油供需状况 

从年度来看，全球棕榈油供需自2008/09年以来持续改善，

供需逐渐宽松，不过经过美国农业部5月供需报告调整后，全球

棕榈油需求与产量自2012/13年度以来基本保持同比增速，全

球棕榈油库存消费比自2012/13年度以来均保持为7.3%。报

告显示，2014/15年度全球棕榈油总供应量较上年增加552万

吨，同时需求较上年增加514万吨，库存较上年增加38万吨，

库存消费比为7.3%，与上年一致。 

从月度变化来看，美国农业部在5月供需报告中再次将

2013/14年度全球棕榈油库存消费比下调，供需进一步转紧。 
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图 11：美国豆油供需状况（年度对比）  图 12：美国豆油供需状况（月度对比） 

  

数据来源：USDA WIND  中融汇信研发部 数据来源：MPOB WIND  中融汇信研发部 

马来西亚棕榈油自3月以来进入增长周期，而需求相对疲

弱，导致库存增加，5月份，穆斯林斋月需求启动对买来西亚出

口有所提振，但提振能力有限。具体分析如下： 4月份，马来

西亚棕榈油产量为155.5万吨，较上月增加5.8万吨，增幅4%，

出口较3月份小幅增加1.7万吨至126万吨，库存较上月增加7.8

万吨至176.6万吨对BMD棕榈油价格造成压力，5月份，穆斯林

斋月备货启动，据船运机构SGS和ITS数据显示，5月上半月，

马来西亚棕榈油出口环比增加28%和22.5%，不过下半月开始，

棕榈油出口增速放缓，SGS和ITS5月25日数据显示，马来西亚

棕榈油出口环比增幅为13%和14.1%。 总体来说，棕榈油基本

面偏弱，后期厄尔尼诺气候是否形成是影响棕榈油走势的关键，

从历史情况来看，厄尔尼诺对棕榈油产量不利，棕榈油价格在厄

尔尼诺发生时上涨概率大。 
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图 13：马来西亚棕榈油月度出口  图 14：马来西亚棕榈油产量及增幅 

  

数据来源：USDA  中融汇信研发部  

                   (二)国内油脂油料供需状况 

1.中国大豆及豆油供需状况 

2014年1-4月份我国大豆进口同比增加，主要港口大豆库存持

续攀升，大豆供应充足。据海关数据，2014年1-4月份，我国

累计进口大豆2184万吨，同比增加634万吨，增幅40.9%，由

于进口数量大，导致国内主要港口大豆库存自1月以来持续攀升，

截止5月26日，大豆库存为679.6万吨，较上月同期增加23.4万

吨。据汇易网预测，今年5月份大豆到港量预计640-660万吨，

6月份大豆到港量预计650-670万吨， 我国今年1-4月份豆油同

比增加，而豆油消费进入淡季，国内豆油库存保持高位，豆油供

应充足。据海关数据，2014年1-4月份，我国累计进口豆油29.57

万吨，同比增加7.57万吨，不过由于豆油内外倒挂程度严重，

豆油进口呈现逐月下降情况。截止5月26日，国内主要港口豆油

库存为100万吨，较上月同期增加近7万吨。 
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图 15：2010-2014 年中国大豆月度进口（万

吨）  

图 16：中国主要港口大豆库存 

  

数据来源：WIND  中融汇信研发部  

2、中国棕榈油供需状况 

由于内外价差倒挂严重，我国棕榈油进口速度放缓，不过国内棕

榈油库存呈现增加态势，表明需求偏弱。海关数据显示，今年

1-4月份我国进口棕榈油164万吨，较去年同期减少4万吨。截

至5月23日，我国主要港口棕榈油库存124万吨，环比增加2.1

万吨。 

图 17：棕榈油内外价差  图 18：中国主要港口棕榈油库存 

  

数据来源：WIND  中融汇信研发部  
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三、CFTC基金持仓分析 

据CFTC交易商持仓报告显示，豆油基金持仓自今年1月底

以来出现转折，基金净空持仓持续减少，并在3月初转为净多持

仓，随后净多持仓继续大幅增加，说明资金对豆油市场的看法由

空转多，与此同时，CBOT豆油价格也自低位反弹。5月份，豆

油净多持仓减少一半，由3.5万手降至1.6万手，表明看多意愿

下降。大豆基金持仓为净多持仓，不过略有下降，由13万手降

至11.6万手。 

图 19：CFTC 美豆基金持仓  图 20：CFTC 美豆油基金持仓 

  

数据来源：CFTC  中融汇信研发部  

四、国内大豆拍卖情况 

5 月 13 日，国家粮油交易中心竞价拍卖 2010 年产东北大

豆，计划销售 300016 吨，实际成交 276168 吨，成交率为

92.05%，成交均价为 4322 元/吨。其中内蒙地区计划销售

72522 吨，实际成交 48675 吨，成交率为 67.12%，其中最高

价 4290 元，最低价 3920 元，成交均价 4078 元。吉林地区计

划销售 27381 吨，实际全部成交，最高成交价 4190 元，最低

成交价 3930 元，成交均价 4069 元。黑龙江地区计划销售
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200113 吨，实际成交 200112 吨，成交率 99.99%，最高成

交价 4690 元，最低成交价 3840 元，成交均价 4415 元。从上

述成交价格及成交率可以看出，此次拍卖情况较为火爆，特别是

黑龙江地区大豆拍卖尤其疯狂，说是“抢豆”亦不为过，且拍卖

价格也是高过大家预期。当天大豆拍卖火热的氛围确实是提振了

豆类商品市场人气，豆油期价有一定的小涨，但中短期看实际上

对豆油价格的提振力度有限。因为如此高的成交价格加上运费等

实际最高成交价格近 4800 元，用作大豆压榨必然亏损无疑，所

以即便是被油厂拍下，用作大豆压榨的量也将非常小，当然不排

除以相对较低的价格拍下的大豆可以用来压榨，但实际的利润也

基本没有。另外，从交易清单来看，大豆多拍到了大贸易商及食

品加工企业手中，故料将多用作食品豆。实际上对豆油的供应不

会形成明显压力。如此高的大豆原料价格，可能会对国产非转基

因大豆油产生一定的提振，但目前国内非转进因大豆油实际上

“现存寥寥”，何来提振可言？相反，即便是“凤毛麟角”的非

转进因大豆油，其价格也在很大程度上受到了占据国内豆油市场

逾 90%的转基因大豆油价格疲弱的拖累。 

六月份影响市场因素分析预测 

一、油脂未出消费淡季 价格上行艰难 

 6-7 月份是国内豆油市场的消费淡季，在这期间国内大豆逢

到港集中期，工厂开机率维持相对高位，特别是后续豆粕走势料
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继续强势支撑工厂的开机积极性，豆油库存在 6-7 月份将呈现

缓步上升的态势，而与此同时，终端走货将持续滞缓，一方面国

内经济环境仍不理想的背景下，餐饮、工业方面对豆油的消费量

维持低位，贸易商普遍反映目前终端走货较差，抑制其拿货信心，

另外，当前的高温天气使得棕油搀兑比例进一步提高，挤占了豆

油的部分市场份额。故 6 月份国内豆油市场仍将延续“库存增、

消费慢”的矛盾境地，抑制豆油价格走势。而且工厂“挺粕抛油”

的销售策略在 6 月份也将延续，抑制豆油现价走高的同时也在

另一层面上支持资金“买粕抛油”的行为。 

二 、美豆播种速度加快 炒作题材难现 

据华盛顿 6 月 2 日消息，美国农业部(USDA)在每周作物生

长报告中公布称，截至 6 月 1 日当周，美国大豆种植率为 78%，

前一周为 59%，去年同期为 55%，五年均值为 70%。当周，

大豆出苗率为 50%，前一周为 25%，去年同期为 29%，五年

均值为 45%。自美国大豆播种以来，种植区域的天气状况持续

利于作物的生长，近期的降雨天气也进一步助力大豆的生长，

Commodity Weather Group 在一份通知中称，美国中西部作

物带出现阵雨，同时下周预期将出现更多降雨，料有利于近期播

种的大豆种子播种。这一状况打压美国大豆期价，6 月份天气方

面料也难现炒作题材。 
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三、 棕油需求改善有限 观察后续力度 

6 月 2 日，BMD 毛棕榈油期货跌至七个月低点，因马来西

亚出口疲软。8 月毛棕榈油期货合约一度下跌 1.5%，至每吨

2,386 令吉，为去年 10 月 18 日以来最低主力合约价格。船运

调查机构 ITS 6 月 1 日公布的数据显示，马来西亚 5 月棕榈油

出口量为1,315,952 吨，较4月出口的1,220,882吨增加7.8%。

RHB Investment Bank 期货和大宗商品部门副主管 Donny 

Khor 称：“由于斋月迫近，市场普遍预期需求增加，但到月底

来看，出口并不是很好。”市场人士表示，尽管 5 月棕榈油需求

较 4 月改善，但出口成长在月底时放缓暗示尽管斋戒月即将到

来，对棕榈油的需求正在降温。距离斋月开始还有不足一月时间，

6 月份的棕油出口数据仍值得关注，但与此同时，马来西亚棕油

产量也在增加，两方面数据的多空较量始终不会停止，预计即便

是出口状况在 6 月出现改善，在库存增加的偏空抵消下，提振

力度料也有限。 

四、 菜油收储政策落地 指引仍不明朗 

                  5 月 30 日，经国务院批准，国家粮食局会同国家发展改革

委、财政部和农发行下达临储油菜籽收购计划 500 万吨（折合

菜籽油 166.7 万吨），收购价格为 2.55 元/斤（国标三等），执

行时间为：冬播油菜籽产区 2014 年 6 月 1 日～9 月 30 日；春

播油菜籽 2014 年 9 月 1 日～2015 年 2 月 28 日。执行区域为
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内蒙古、江苏、浙江、安徽、江西、河南、湖北、湖南、重庆、

四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海和新疆 17 个省（区、

市）。本次油菜籽临时收储任务由中储粮总公司承担，安排其直

属企业或委托具备一定条件的企业挂牌收购油菜籽并委托加工

企业加工成菜籽油，转入国家临时存储。随着收储价格的落实，

各方传言停止，但从收储价格公布后的这几天菜油期价的表现来

看，各方观望心态较浓，收储价格的公布对菜油价格确实提供了

底部支撑，但能否产生提振还得看菜籽所产菜粕的价格水平，因

其也决定着菜油的成本水平，据说菜粕指导价格将在 6 月中下

旬公布，在此之前料菜油市场稳中窄幅整体为主，但期间存在偏

弱运行的可能性，因今年的国储收购及监管将更加严格，进口菜

油难以掺混进入，对盘面菜油价格料有打压。 

操作建议 

6 月份预计国内豆油期现价格将延续低位震荡的趋势，连豆

油主力 1409 合约运行区间料在 6500-6900 范围内，期间在

6700 一线上下徘徊的概率更大。之所以把 Y1409 向下看到

6500 的位臵，一方面是从盘面上看，下方空间仍存，另一方面

则是从国内油脂目前依旧偏弱的基本面来看的，国内豆油商业库

存在刚刚国内的 5 月份呈现持续上升的态势，目前已经高居 112

万吨左右的水平，而 6 月份国内大豆到港量仍大，工厂“挺粕

抛油”料将继续维持相对高位的开机率，豆油库存在 6 月份继
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续上升的概率较大，对豆油价格有打压，同时也抑制市场对豆油

行情的信心。而现货价格向下空间料有限，一方面因目前国内部

分地区如山东、广西地区工厂一级油现货价格已经低至 6500 的

水平，压榨利润也已经处在亏损的状态，再向下的空间料小于期

价。而向上看的话，6900 的位臵实际上已经是相对高估，因基

本面上缺乏实质性支撑，只能寄希望于技术层面的或是外围消息

的带动，譬如说目前 CBOT 豆油 7 月合约已经逼近 2013 年底

的相对历史低位，不排除在低吸买进资金推动下由此止跌从而展

开一波反弹态势的可能，此时对国内豆油价格也有支撑，再譬如

说马来西亚棕油期价在跌至 7 个月低点之后也引发了买盘而反

弹，另外，美国生物柴油政策、厄尔尼诺天气的炒作、美国大豆

种植区天气炒作等因素亦不排除意外利多的可能性。 
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免责声明                          

本报告所载的内容仅作参考之用，不作为或被视为出售

或购买期货品种的要约或发出的要约邀请。此报告的内容不

构成对任何人的投资建议，而中融汇信不会因接收人收到此

报告而视他们为其客户。本报告中的信息均来源于公开可获

得资料，中融汇信力求准确可靠，但对信息的准确性及完整

性不做任何保证。客户应谨慎考虑本报告中的任何意见和建

议，不能依赖此报告以取代自己的独立判断，而中融汇信不

对因使用此报告而引起的损失负任何责任。本报告仅反映编

写分析员的不同设想、见解及分析方法。本报告所载的观点

不代表中融汇信期货有限公司的立场。中融汇信可发出其它

与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。未经中融汇

信授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可

能承担法律责任。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


