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行情回顾 

图 1：豆油主力 9月合约 4月 K线图 图 2：CBOT 豆油主力 7月合约 4月 K线图 

  

数据来源：WIND 资讯,中融汇信期货 数据来源：WIND 资讯,中融汇信期货 

整个 4月份来看，DCE 豆油较 CBOT 豆油波动幅度较小，而 CBOT

豆油期价走势相对明显，中上旬趋势上扬，而中下旬止扬转跌，DCE

豆油价格期价实际上也在一定相对紧密的跟随，只不过跟随的幅度有

限，因连豆油除了受美盘大豆期货走势影响外，国内棕油、菜油等的

相关品种的走势也对国内豆油价格走势有一定的影响。美豆油期价一

度受到本国国内豆油供应减少、美国生物柴油补贴政策或将通过等因

素的提振。 
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基本面情况分析 

一、3月末种植意向报告近多远空，盘面宽幅震荡 
北京时间 3月 31 日凌晨，晚美国农业部（usda）种植意向报告

预计 14 年美豆面积为创纪录的 8150 万英亩，扩大 6%，预示收成超过

36 亿蒲，高过市场平均预估值 8110 万英亩；usda 季度库存报告显示

美国 3月 1日当季大豆库存为 9.92 亿蒲式耳，较去年同期减少 1%，

接近市场预估均值，印证了美国大豆现货库存紧张的现状。整体来看

影响“近多远空”，而盘面更多的是反映库存数据偏多的提振，美豆

期货价格因此大涨两日，逼近 1500 美分，利多整个农产品市场，此

前连续近一个月跌势的 cbot 豆油价格也止跌，大涨逾 3%，刺激国内

豆油期现价格大幅攀升，提振现货市场交投信心。但随后美盘豆类商

品便在高位遭遇获利了结、纷纷走低，施压国内豆油期现价格走势。

然而在随后的二季度，美国国内大豆现货供应紧张的局面料难改，后

期即便有南美新豆上市补充，也将面临着大豆出口设施问题，且短时

间也难改变美豆现货如此紧张的局面，利于美豆盘面价格高位运行 

 

二、USDA 四月份供需报告利多，但不确定性犹存 
 

表 1、2014 年 4 月 USDA 月度报告全球大豆供需平衡表 ( 百万吨 ) 

2013/14 预估  
       

全球  
3 月  57.79  285.43  105.34  239.04  269.7  108.22  70.64  

4 月  57.87  284.05  105.93  238.67  269  109.43  69.42  

美国  
3 月  3.83  89.51  0.95  45.99  48.69  41.64  3.95  

4 月  3.83  89.51  1.77  45.86  48.43  43  3.67  

其他国家  
3 月  53.97  195.93  104.39  193.05  221.01  66.58  66.69  

4 月  54.04  194.54  104.17  192.82  220.57  66.43  65.75  

主要出口国  
3 月  38.55  153.72  0.17  77.6  82.91  60.34  49.19  

4 月  38.55  153.1  0.17  77.45  82.7  60.15  48.97  

阿根廷  
3 月  22.4  54  0  36.6  38.6  8  29.81  

4 月  22.4  54  0  36.6  38.6  8  29.8  

巴西  
3 月  15.93  88.5  0.15  37.28  40.38  45  19.2  

4 月  15.99  87.5  0.15  37  40.1  44.5  19.03  

巴拉圭  
3 月  0.17  8.1  0.02  3.7  3.83  4.3  0.16  

4 月  0.13  8.1  0.02  3.7  3.83  4.3  0.12  

主要出口国  
3 月  13.32  14.95  93.92  90.03  106.93  0.34  14.92  

4 月  13.2  14.91  93.48  89.87  106.51  0.31  14.77  

中国  
3 月  12.38  12.2  69  68.35  79.65  0.23  13.7  

4 月  12.38  12.2  69  68.35  79.65  0.23  13.7  

欧盟  
3 月  0.31  1.25  12.3  12.35  13.27  0.08  0.5  

4 月  0.31  1.25  12.3  12.35  13.27  0.06  0.52  
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日本  
3 月  0.22  0.21  2.86  2.02  3.09  0  0.2  

4 月  0.18  0.2  2.8  1.96  3.02  0  0.16  

墨西哥  
3 月  0.05  0.28  3.65  3.85  3.89  0  0.09  

4 月  0.11  0.28  3.6  3.85  3.89  0  0.1  

 

北京时间 4月 10 日凌晨公布的美国农业部月度供需报告，将美国

2013/14 年度大豆年末库存量调降至 2004 年以来最低位 1.35 亿蒲式

耳，降幅超过市场之前预期的 1.39 亿蒲式耳；将美国大豆压榨预估

由 16.9 亿蒲式耳下调至 16.85 亿。数据的调降，进一步强化了市场

对美国大豆现货在收割前更加紧张的担忧，利多豆类商品价格纷纷走

高，当日美豆主力合约期价触及 2013 年 7 月以来最高，虽然说在升

穿 1500 美分之后遭遇获利了结，体现在次日的亚洲电子盘市场上也

是高位回落，但从技术形态上看偏强格局未破坏，后续也确有上行的

空间，对豆类商品市场形成支撑。usda 4 月份供需报告同时也将美国

2013/14 年度豆油产量调降 0.55 亿磅至 196.65 亿磅，3月预估为

197.20 亿磅，因美豆年末库存紧张且大豆压榨量预计下调；美国

2013/14 年度豆油年末库存预估被调降 0.05 亿磅至 15.70 亿磅，出口

量上调 5000 万磅，一定程度上利多美盘豆油价格走势，虽然说需求

与此同时也被下调，主要调降在生物柴油方面的需求量上，而这就涉

及到 2013/14 年度原油价格走势以及前期提及的美国生物柴油补贴政

策会否延续。前期有消息称，美国或将通过 1美元/加仑的生物柴油

补贴提案，期现两年，其实此政策对豆油价格的影响甚于上述原油价

格对豆油市场的影响，能否顺利通过，也将意味着 2014 年甚至是 2015

年，豆油市场是延续“熊市”还是步入“牛市”。 

 

三、 MPOB 数据偏空 豆棕价差较上月继续走阔 

  

图 3：4月前豆棕价差图 图 4：本月豆棕价差明细图 

  
数据来源：WIND 资讯,中融汇信期货 数据来源：WIND 资讯,中融汇信期货 
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马来西亚棕榈油局（MPOB）4 月 10 日公布的数据显示，马来西亚 3月

棕榈油库存较前月增加约 2%，至 1,687,709 吨。此前公布的一项调查

显示，分析师预计该国棕榈油库存将降至 160 万吨。马来西亚 3月棕

榈油产量环比增加 17%，至 150 万吨，高于此前市场预计的约 140 万

吨。马来西亚 3月棕榈油出口量减少 8%，至 124 万吨，为 2012 年 2

月以来最低位。数据整体呈现偏空影响，拖累马来西亚 BMD 毛棕榈油

期货一度下滑 1.3%，国内连盘棕油受拖累较明显，部分抵消了 USDA

月度供需报告带来的利多影响，临池豆油盘面价格涨势也收到抑制。

前期也已经讲到，豆油、棕油价差在到达阶段性地点后，实际上存在

扩大的需求，且这种趋势近期一直在延续，后期棕油走势料仍弱于豆

油，对豆油价格有一定拖累，但从另一层面看，豆油价格跌幅料有限。 

 

四、4月 NOPA 压榨报告显示豆油库存继续增加 

 
图 5：NOPA 大豆压榨月度数据 图 6：NOPA 豆油库存 

 
 

数据来源：WIND 资讯,中融汇信期货 数据来源：WIND 资讯,中融汇信期货 

 
本月，美国油籽加工商协会（NOPA）15 日公布大豆压榨报告，数

据显示美国 3月大豆压榨量为 1.5384 亿蒲式耳，大大高于分析师此

前预估的 1.461 亿，是自至少 2001 年来最大的 3月压榨量，同时也

显示了美国大豆加工商仍在维持强劲的压榨进度，受此支撑美盘豆类

期价收提振纷纷走高，进而利多带动今日国内豆油期价走势。而 nopa

报告称，美国 3月豆油库存为 20.23 亿磅，之前一个月为 18.93 亿磅。

而分析师此前预估值为 19.23 亿磅。但从豆油库存数据来看，实际上

是利空豆油盘面价格的，料是被大豆压榨数据的强利多所抵消，但从

中期看，库存增加的同时，美国油脂现货需求依旧低迷，或将限制美

盘豆油价格的上行，后续实际的状况却也显示，美豆油期价的上行实

际上仍是受到了美国豆油需求疲弱的拖累。 

数据来源:Wind资讯
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五、本月进口大豆频现“洗船” 阶段影响各异 

 
不管是主动的还是被动的，中国主要大豆进口商开始以信用证问

题为由“洗船”了，其实从 2月份开始，便有中国贸易商取消大豆订

单的消息开始出现。进入 3月份，又有报道称，中国取消了约 40 万

吨大豆订单。而最近有关中国大豆进口商因信用证问题再度洗船的事

件炒得沸沸扬扬。美国大豆出口协会北京办公室日前亦对外宣称，中

国进口商或对约 200 万吨美国大豆船货违约，因这些进口商不能自银

行开立信用证，这将令中国 6-8 月的月度进口量下滑至约 550 万吨。

不过，也有业内人士告诉记者，其实大豆在信用证上并没有出现问题，

当前“洗船”事件频发的一个重要原因在于，国内企业试图通过这个

过程使得 cbot 大豆近月合约下跌，以便于点价。短时来看，“洗船”

事件促升了场内的悲观情绪，因在大家看来，拿“信誉扫地”的代价

来违约，可见国内大豆压榨企业亏损程度有多严重，中长期来看，洗

船事件之下，随后几个月国内大豆到港量将相对减少，加之工厂压榨

亏损短时将难以恢复，实际上对豆油价格有一定支撑，但相对国内无

论是豆油、还是豆粕仍旧较差的终端需求，即便是“缩了量”的大豆

到港量，实际上也是较庞大的量，最终仍将限制豆油价格上行空间。 

 

六、马棕出口改善 关注后续炒作 
 

据船货调查机构 ITS 称，马来西亚 4月上半月棕榈油产品出口较

前月增长 8.6%至 521,847 吨，因印度和中国等消费国需求回升，令投

资者预期全球棕榈油需求复苏或将支撑价格，支撑马盘棕油期价上扬，

连盘棕油因此一度领涨国内油脂市场，进而利好带动国内豆油价格走

高。目前马盘棕油 07 合约已经站上 60 日均线，技术上看有继续走高

的空间。而且目前市场上相关炒作热点也利于棕油价格的上行，这里

的热点主要指的是有关厄尔尼诺天气的炒作以及斋月备货需求的炒

作。今年以来全球各地出现极端天气，包括巴西干旱、美国严寒，目

前已有多家机构警告厄尔尼诺现象可能重现。但与此同时存在的状况

还有，马来西亚棕油已经进入增产季节，中国进口需求在偏弱的经济

运行环境下料难明显改善，这些均将不利于棕油价格的走高。后期多

空博弈，谁胜一筹值得关注。 

 

七、现货市场：终端需求不佳 抑制现价走势 
4 月份，国内豆油现货价格“先扬、后抑、再区间调整”，重心微

幅下移，现货工厂出货状况较上月明显缩量，国内豆油价格正月走势

未现趋势性行情，促使场内观望情绪，加之终端需求清淡依旧，贸易

商拿货积极性较低，零星采购为主，施压现货工厂挺价心理。4月上

旬国内豆油现货价格随盘偏强调整，盘面表现较为震荡，首先 3月末

公布的美国农业部（usda）季度库存报告显示美国 3月 1日当季大豆

库存为 9.92 亿蒲式耳，较去年同期减少 1%，印证了美国大豆现货库
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存紧张的现状，提振美盘豆类期货大涨，提振国内豆油期现货价格走

势，其次便是 4月中旬公布的 usda 月度供需报告引发场内观望情绪，

盘面因此出现震荡反复；4月中旬，连盘豆油“先抑后扬”，现货价格

整体跟随偏弱调整，美国农业部月度供需报告兑现市场此前利多预期，

美盘豆类期价遭遇获利了结，施压国内豆油市场走势，另外，市场对

mpob 报告预期不乐观，一定程度上也部分抵消了 usda 报告的利多影

响，其库存、产量数据均有上调，利空棕油市场，连盘棕油因此领跌

国内油脂市场，对豆油价格的拖累较为明显。而随后出炉的美豆压榨

报告及马来西亚棕油出口数据显示美豆压榨需求强劲、棕油出口需求

好转，提振国内油脂价格走势；4月下旬，国内豆油市场上缺乏强劲

的多空消息指引，国内豆油期现货价格窄幅震荡为主，中国取消大豆

订单部分销往美国，令市场预期美豆现货供应紧张情况或将得到一定

缓解，加之中国国内传言国储将拍卖 300 万吨大豆，市场担心中国需

求进一步下降，均打压美盘豆类价格，另外，国内原油价格高位回调，

也打压豆油期现货价格。而临近五月末国内菜油期价领涨国内油脂市

场，对豆油价格形成支撑，虽说跟涨幅度有限。 

 
图 7：国内 4月份 4 级豆油现货价格 图 8：4月份 24 度棕榈油现货价 

  
数据来源：WIND 资讯,中融汇信期货 数据来源：WIND 资讯,中融汇信期货 

 

八、油厂压榨利润：油粕价格回升 利润渐归成本 

4 月份国产、进口大豆压榨企业加工利润有所回归，其中，东北

油厂依然处于大面积停机状态，开机的油厂只余北安九三以及龙江福

仍在开机，目前东北大食品豆均价已达 4800 元/吨一线，而豆油豆粕

的价格一直处于低位，油厂根本无力收购，大部分油厂等待临储大豆

的拍卖，以便低价拿货生产开工，预计在临储大豆拍卖之前东北大部

分油厂都难以恢复开机生产。以东北油厂大豆厂门收购价、豆油及豆

数据来源:Wind资讯
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粕出厂价格测算，厂家国产大豆压榨利-104 元/吨。而沿海地区油厂，

以进口大豆预期到港成本、油、粕出厂价格测算，压榨利润-135 元/

吨，其中国产大豆压榨利润较上周同期相比下降了 10 元/吨，进口大

豆较上周同期相比上涨 144 元/吨。东北油厂开机低迷状态延续，开

机率不足一成。沿海油厂压榨亏损程度降低，目前虽然需求仍旧十分

疲弱，但油厂停机出货此能力强烈，油粕价格回归，进口成本下降，

压榨利润回归。 

图 8：国内 4月份大豆压榨利润  

 

 

 

 

          后期主要影响因素 

   5 月份国内豆油现货价格料走出“先抑后扬”的轨迹。月初美

盘大豆、豆油期价在升至数月高位之后遭遇获利了结，美豆出现逾 50

美分的暴跌，施压国内豆油市场下行，料也开启了国内豆油价格在 5

月上旬震荡趋低的预期过程，考虑到美豆后续难现强劲的利多支撑，

加之 5月 10 日的美国农业部月度供需报告目前预期并不乐观，南美

出口大豆将集中到港，均将施压美盘豆类商品价格，故美盘大豆、豆

油期价震荡趋低的概率大，所以不排除继续拖累国内豆油期现货价格

走低的可能。但短期的跟随之后，国内豆油价格料逐步回归国内供需

基本面，虽然目前国内豆油现货供需状况无法对豆油价格形成有力支

撑，但也不至于令价格回到大家目前担心的 6400 之下，毕竟现货工

厂这边还有压榨成本的考虑，持续的亏损也是不允许的。5月中上旬

国内豆油价格有止跌回升的机会，一来因盘面持续的走低之后有反弹

的要求，二来因其他油脂特别是菜油市场表现料好于相对较强，毕竟

有收储政策支撑，而且棕油方面还存在斋月需求炒作空间，均或将对
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04-13 04-15 04-17 04-19 04-21 04-23 04-25 04-27 04-29 05-01 05-0304-1304-11

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:大连 压榨利润:进口大豆:天津

压榨利润:进口大豆:山东

-360 -360

-320 -320

-280 -280

-240 -240

-200 -200

-160 -160

-120 -120

-80 -80

-40 -40



 

 
 

2014 年 5 月 7日 油脂 14 年 5月月报                                风险提示：请务必仔细阅读《免责声明》 

 

9 

临池豆油价格形成利好带动，再者，美国大豆进入播种期，种植区的

天气炒作也将时不时上演，有潜在利多的可能。 

一、供需报告难言乐观 防范续跌风险 

5 月 10 日美国农业部月度供需报告公布，报告中中国 2013/14 年

度大豆进口需求量、美国大豆年末库存、全球大豆年末库存、南美大

豆产量及库存量仍是备受关注的数据调整点。有关中国需求方面，考

虑到国内大豆压榨行业的不景气，豆油、豆粕需求均不理想，另有中

国大豆进口商数次的“违约”，不排除报告中调降中国本年度大豆进

口需求量的可能；而且，其他数据出现大的调整的可能性小，对南美

大豆产量或持稳或小幅调升，也存在偏空的可能。建议密切关注。 

二、 消费淡季需求不佳 库存缓增施压 

进入 5月份国内豆油商业库存量突破 100 万吨大关，是自年后首

次，显示近期工厂开机率升高的同时、出货状况缓慢，库存压力逐渐

显露，将在一定程度上施压国内豆油价格走势。并且说，5、6、7月

份仍是国内豆油消费淡季，终端需求难见明显改善，反倒是随着气温

的升高，小包装搀兑棕油比例增加，且菜油价格目前也相对较低，实

际上也将部分挤压豆油市场需求。从国内经济环境来看，低速运行格

局并未改变，政府相关部门也并不打算采取刺激经济发展的措施，油

脂消费难从此方面受益；从国家政策来看，打击三公消费、反腐倡廉

等政策对餐饮消费业的抑制力度有增无减，难以刺激国内油脂消费需

求的改善。由此可见，除非出现意外且强劲的消息刺激，否则国内豆

油现货价格在这种需求清淡的背景下将难有大的“拓展”空间。 

三、关注菜油收储细节 寻求利多机会 

24 日、25 日在武汉召开的“第四届中国油菜籽产业发展大会暨

油脂油料市场行情研讨会”就 2014 年我国油菜籽生产和进口前景、

临储油菜籽收购价格和收购方式、临时存储菜籽油库存和拍卖对国内

市场和进口的影响、全球油菜籽和菜籽油供需形势及价格走势等议题

进行了研讨，而会议之后市场上并未流出会议上的实质性观点，但进

入 5月份也就预示着离新菜籽收储的时间越来越近，此前一直传言将

抛售的菜油也未抛售，定向销售业没有消息，利空传言出来之后已经

过分打压盘面处在“超跌”状态，利多消息一出，必然刺激盘面价格

走高，且市场对托市收购政策也存在乐观预期。而后续的收储细节尤

其引人关注，包括收购量、收储方式及收储价格，对菜籽收购价格，

目前分析多预计跟去年持平为 2.55 元/吨，若真如此，或难对后续的

菜油价格形成大且持续性的提振，但实际的多空也许综合参考其他细

节诸如收储量等。建议密切关注。 

四、斋月需求仍将炒作 关注棕油走势 
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进入 5月份，棕油需求方面存在炒作空间，首先，穆斯林国家斋

月备货需求料在 5月份进一步增加，具体的增长或将在马来西亚棕油

出口数据中体现，建议关注，若真如预期出现明显改善，则将利多棕

油价格走势；其次，随着气温的逐步升高，棕油搀兑比例提高，也能

带动一部分现货需求，利于现价走高。棕油市场若偏强运行，期间不

排除同向带动豆油价格走势的可能。但需要防范的是，马来西亚棕油

产量增加会否抵消上述潜在的利多影响。 
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