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油脂震荡 

内容提要 

短期受节后需求放缓及疫情影响消费，预期油脂价格将维持震荡。中美第

一阶段协议签署，后期可能采购更多农产品对美国大豆价格利多。后期中国进

口美豆的数量将持续增多。美国农业部 4 月报告，预期美豆产量数据维持不变，

出口 17.75 亿蒲（上月 18.25 亿蒲），压榨 21.25 亿蒲（上月 21.05 亿蒲），期

末库存 4.80 亿蒲（预期 4.44 亿蒲，上月 4.25 亿蒲）。阿根廷大豆产量预估 5200

万吨（上月 5400 万吨），巴西大豆产量预估 1.245 亿吨（上月 1.26 亿吨）。本

次报告对大豆市场影响相对中性。USDA 季度库存报告：截止 3 月 1 日当季，

其中大豆库存 22.53 亿蒲，此前市场预估为 22.37 亿蒲，去年同期为 27.27 亿

蒲；玉米库存 79.53 亿蒲，此前市场预估为 81.62 亿蒲，去年同期 86.13 亿蒲；

小麦库存 14.12 亿蒲，此前市场预估为 14.37 亿蒲，去年同期为 15.93 亿蒲。 

 

 

行情回顾 

5 月 7 日大连豆油主力合约 Y2009 震荡反弹，持仓量减少；棕榈油 P2009

合约维持探底回升，持仓量增加。 

 

 

 

合约 收盘价 涨跌 持仓量

豆油2009 5,356 42 421,628

棕榈油2009 4,342 0 409,810
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市场消息 

1、 周四，芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货市场上涨，因为中国恢复

采购美国大豆和玉米，气象预报显示美国农业产区将会出现低于冰点的

温度，引起市场担心一些作物可能受到破坏。截至收盘，大豆期货上涨

0.50美分到11.75美分不等，其中7月期约收高11.75美分，报收844.25

美分/蒲式耳；8 月期约收高 11 美分，报收 845 美分/蒲式耳；11 月期

约收高 9 美分，报收 848.25 美分/蒲式耳。美国农业部将于下周发布 5

月份供需报告，这份报告可能显示小麦、玉米和大豆库存充足。交易商

调整仓位。近几天美国农业部宣布了对华的大豆销售生意。一位分析师

称，中国本周入市采购了一些美国大豆，而周四中国又购进了一些玉米。

人们也在考虑气象预报，寒潮即将到来。美国农业部下周将发布 5 月份

供需报告。虽然所有的预测数据可能利空，但是一直做空的交易商目前

找机会平仓出局。据美国农业部发布的周度出口销售报告显示，截至

2020 年 4 月 30 日的一周,美国 2019/20 年度大豆净销售量为 653,100

吨，比上周低了 39%，但是比四周均值高出 19%。周四，美国中部地

区大豆现货基差报价基本上保持稳定，不过俄亥俄州一处加工厂的价格

下跌 2 美分。农户销售依然低迷不振，因为近来价格下跌。（来源：天

下粮仓） 

2、 据德国汉堡的行业刊物《油世界》称，2020 年 4 月份印度的棕榈油进

口量比上年同期减少30万吨，1至4月份的棕榈油进口量同比降低140

万吨。油世界报告称，印度尼西亚的棕榈油出口价格跌至每吨 505 美

元，这也是六个月来的新低。棕榈仁油相对椰子油的价格贴水也扩大到

了每吨 215 美元。（来源：天下粮仓） 

3、 马来西亚棕榈油委员会（MPOC）表示，由于目前原油价格低迷，马

来西亚政府今年初计划实施的 B20 项目从经济角度考虑并不可行。随

着新冠病毒疫情大流行，全球经济遭受沉重打击。原油价格已下跌一半，

跌至每桶 30 美元以下，进一步推迟了政府实施 B20 生物柴油强制掺混
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项目的日程，因为经济上不可行。原油相对毛棕榈油的价格贴水不断扩

大，使得生物柴油掺混成本提高。B20 是由 20%的棕榈甲基酯和 80%

的柴油组成。2020 年初 MPOC 曾预测马来西亚棕榈油消费将达到 370

万吨，比 2019 年的 360 万吨增加 5.9%。但是由于新冠病毒疫情爆发

导致国内消费整体下降，今年马来西亚棕榈油消费可能降至 335万吨，

比 2019 年减少 6.1%。以前市场预期 B20 生物柴油项目的实施有望消

化 130 万吨毛棕榈油，但随着该项目推迟实施，毛棕榈油库存将会增

加。MPOC 预计，进口国对棕榈油的需求放慢，可能进一步提高库存

规模，今年年底棕榈油库存可能增加。与此同时，今年马来西亚生物柴

油出口可能减少。（来源：天下粮仓） 

 

 

后市展望及策略建议 

美国农业部公布 4 月报告下调美豆出口，上调美国国内需求，库存小

幅增加；但同时美国农业部下调了巴西和阿根廷的大豆产量；美国大豆季

度库存同比下降，但仍旧高于正常年份，去库仍在持续。国内大豆压榨量

逐步增加，豆油库存缓慢下降。马来西亚棕榈油 3 月产量和库存走高，政

府近期宣布推迟生物柴油 B20 实施的时间，对油脂价格利空；油脂需求转

弱，且疫情全球蔓延，导致需求利空，但目前油脂价格处于低位区间，维

持区间震荡概率较大。
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