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本周观点简述 

近期美豆走弱，贸易商低价抛售现货，使

得豆粕承压。但是鉴于目前油厂豆粕未执行合同

过多，未来几个月出货压力不大，其仍有挺价意

愿，同时下游养殖业逐渐恢复都奠定了豆粕下跌

空间有限，后期仍是偏强格局。在连续走弱后，

油脂现货补库有所出现，短期或使得期价反弹，

但鉴于国内库存仍在高位，因此反弹高度不宜高

开，近期仍是震荡格局。NOPA月度大豆压榨数

据将于本周一公布，重点关注。  

 

 

本周重点关注 

1、NOPA 压榨数据 

2、乌克兰局势对原油的影响 

 

 

 

 

 

 

研究员：肖琳琳 

执业资格号：F0279586 

电话：51557576 

Email： 

Xiaolinlin1@zrhxqh.com 

 

 

 

   

 

 

 

 

往期观点  

2014 年第 21 周 

供需基本面偏弱，油脂重

心下移 

2014 年第 22 周 

供需基本面偏弱，油脂宽

幅震荡 
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上周盘面简述： 

本周豆类油脂呈震荡走势，油脂收跌。其中连豆 1501 开于

4468 点，盘中呈震荡走势，上涨 0.25%。豆粕 1501 开于 3472

点，盘中增仓上行，上涨 1.3%。豆粕 1409 上涨 0.11%。豆油

1501 开于 6886 点，盘中连续下跌后有所反弹，下跌 0.41%。

棕榈油 1501 下跌 0.87%。 

 

基本面情况： 

                     现货方面：现货方面：东北产区粮点收购过4.0筛清粮价格

为4950元/吨，价格较为坚挺。本周豆粕价格小幅下跌，其中产

区油厂CP43豆粕报价为3853元/吨，下跌25/吨。国内豆油市

场价格小幅下跌，江苏地区四级豆油报在6550元/吨，当地一级

豆油报6750元/吨~6800元/吨，下跌50元/吨。当前广东地区

24度棕榈油价格为5600元/吨，下跌100元/吨。  

豆类外盘方面：USDA报告显示，美豆旧作结转库存为1.25

亿蒲式耳，新作结转库存为3.25亿蒲式耳，均较上月预估下调

500万蒲式耳。但农业部上调了对全球2013/14和2014/15年

大豆结转库存预估。2013/14年大豆结转库存为6717万吨，高

于分析师的平均预期6643万吨。美国农业部生长报告显示，本

周大豆生长优良率为74%，丰产预期增强。。  

油脂外盘方面：5：MPOB数据显示：马来西亚5月棕榈油

产量166万吨，环比增6.5%，棕榈油库存为184万吨，环比增
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4.2%；符合市场预期。船运机构数据显示，马来西亚棕榈油6

月前10天出口较上月同期小幅减少，出口不佳，打压市场人气。       

国内方面：油厂5月中下旬开机率处于高位，豆粕供应量

增加，压制豆粕现货。另外有部分贸易商手中有前期低价合同，

成本价格低，存在抛售基础，因此本周豆粕现货成交极其清淡。  

油脂方面：近期原油价格持续上扬，会使棕榈油作为生产

生物柴油原料的吸引力升高，目前油脂生产生物柴油已有利润。

本周国内豆油现货成交不错，棕榈油成交略显清淡。 

 

第 24 周主要数据变化：  

图 1  第 24 周国内散装豆油价格周度对比 

日    期 一级豆油 三级豆油 四级豆油 进口毛油 棕榈油 

14-05-23 6911 6925 6817 6703 5976 

14-05-30 6863 6883 6771 6658 5913 

14-06-06 6787 6825 6708 6571 5855 

14-06-13 6723 6775 6646 6512 5795 

周涨跌 -64 -50 -62 -59 -60 

  来源： 中融汇信期货研发部                                                                      

 

图 2：大豆压榨利润  图 3：豆油——24 度棕榈油 FOB 价差 
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14-01-31 14-02-28 14-03-31 14-04-30 14-05-3114-01-31

压榨利润:国产大豆:黑龙江 压榨利润:国产大豆:大连

压榨利润:进口大豆:山东 压榨利润:进口大豆:广东

-600 -600

-500 -500

-400 -400

-300 -300

-200 -200

-100 -100

0 0

100 100

200 200

300 300

数据来源:Wind资讯

14-01-31 14-02-28 14-03-31 14-04-30 14-05-3114-01-31

豆油—24度棕榈油FOB价差

-20 -20

-10 -10

0 0

10 10

20 20

30 30

40 40

50 50

60 60

70 70

80 80



2014年6月16日星期一                                                                                                                                                                

 

5                风险提示：请务必仔细阅读第 8 页免责声明 

 

数据来源：WIND资讯 数据来源：WIND资讯 

 

 

图 4：棕榈油/豆油港口/商业库存图 图 5：大豆开机率 

  

数据来源：WIND资讯 数据来源：WIND资讯 

 

图 6  进口大豆港口库存 

 
来源： 中融汇信期货研发部  WIND 资讯                                                                    
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图 7  2014 年以来 CFTC 持仓变化 

 
来源： 中融汇信期货研发部  WIND 资讯                                                                    

 

操作建议 

 

                         本周国内豆油期现价格仍有震荡上移的空间与条件，整

体幅度有限。支撑依据主要来自“外力”：国际原油市场短

时间料将延续高位偏强运行趋势，支撑油脂价格；美国全国

油籽加工商协会（NOPA)月度大豆压榨数据将于本周一公布，

市场预期大豆压榨厂部分停机检修、现货供应紧张、豆油出

口加快降低了国内豆油的供应过剩，分析师预计美国 5 月豆

油库存为 19.77 亿磅，低于 4 月的 20.58 亿磅。若此次预

估准确，将为 2005 年同期以来的最低水准，亦将对美盘豆

油价格提供一定程度上利好推动。之所以看整体上扬空间有

限，是因为国内豆油商业库存仍在缓慢增加中，工厂库存压

数据来源:Wind资讯
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力仍大，难以带动市场的看涨信心，且豆类市场上“粕强油

弱”格局短时间难以转换，工厂“挺粕抛油”的策略也将持

续。 

上周在 MPOB 和 USDA 供需报告相继公布之后，市场

料会存在一定时间去消化此报告。但前期价格的持续下跌已

经消化部分报告的利空影响，后期下跌空间料有限。此外，

伊拉克局势的紧张，令原油期价大涨，如果原油进一步上涨，

豆棕期价将会随之上行。本周需要关注 NOPA 压榨报告，目

前分析师预计美国 5 月豆油库存为 19.77 亿磅，低于 4 月

的 20.58 亿磅。若此次预估准确，将为 2005 年同期以来的

最低水准。豆油库存的预估区间为 19.18-20.30 亿磅。如

果报告数据符合预期，讲有助于美豆油期价的反弹。 
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