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观点与操作建议 

 

1、豆粕 

 

 期货方面，美豆 11 月合约弱势回落，下方 880、900 支撑，上方 920、935 压力。连粕 1909 合约震荡调整，

下方 2770，2800 支撑，上方 2835，2865 压力。 

 

 现货方面，昨日豆粕现货成交不大，部分远期低价基差成交放量，总 20.27 万吨，其中现货成交 8.27 万吨，

远期基差成交 12 万吨。前一交易日成交 21 万吨。 

 

 消息面上：1）欧盟周二公布的数据显示，截至 7 月 14 日，欧盟 2019/20 年度(始于 7 月 1 日)油籽进口总计

为 63.9 万吨，同比增加 107%，上年同期为 30.9 万吨。其中，大豆进口为 60.8 万吨，同比增加 111%，上

年同期为 28.8 万吨。油菜籽进口为 2.6 万吨，同比增加 37%，上年同期为 1.9 万吨。葵花籽进口为 0.5 万吨，

同比增加 150%，上年同期为 0.2 万吨。 

 

 综述：因本周美国种植地区将迎来有利于作物生长的降雨，美豆继续回落下探支撑，关注 900 美分支撑，

但随着厄尔尼诺现象结束，未来 2 月美国中西部天气变干燥概率增大，目前大豆作物长势依然落后，目前

只有 22%的大豆作物进入花期（去年同期 62%），美豆仍存在一定天气升水风险。国内情况，经过前三周

部分油厂被动停机检修，随着到港大豆集中，后期开机率恢复是大概率事件，虽然本周市场成交有改善，

但现货价格仍不坚挺，说明需求疲弱未改善，油厂豆粕库存压力仍难释放，连粕 09 合约拉高受限于现货弱

势。目前美豆处于生长季，美豆天气炒作逻辑对 M01 合约影响更大，91 价差维持反套逻辑。建议 M09 激

进投资者可顺势短空，带 20 点止损。 
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2、油脂 

 

 期货方面，Y1909 窄幅震荡，上方 5550 线压力，下方 5340 线支撑；P1909 低开低走，回踩 4200 线支撑，

关注支撑线力度；OI909 震荡偏强，上方 60 日线压力，下方 6800 线支撑。 

 

 现货方面，昨日豆油震荡整理，买家有观望情绪，豆油总体成交依旧不多。7 月 16 日，国内主要工厂散装

豆油成交 1.31 万吨（现货 0.81 万吨，远月基差 0.50 万吨）；相比之下，7 月 15 日成交 1.303 万吨。 

 

 消息面上：1）船运调查机构数据显示，马棕 7 月 1-15 日出口相比上月同期增长 0.4-11.6%。2）SPPOMA

数据显示，马棕 7 月 1-15 日产量相比上月同期增加 50.43%，其中单产增 48.54%，出油率增 0.36%。3）印

度炼油协会数据显示，2019 年 6 月印度植物油进口 110.53 万吨，较去年同期提高 6%。4）印尼棕榈油协会

称，2019 年 4 月印尼出口棕榈油及棕榈仁油 203 万吨，同比减少 9%；5 月出口 240 万吨，同比提高 12%。 

 

 隔夜美豆继续走低，美豆优良率回升、压榨量下滑、降雨削弱市场干旱炒作，或许更重要的原因是特朗普

表示与中国就经贸达成协议还有相当长的路要走，而 G20 至今中国迟迟没有采购美国农产品，逼得特朗普

再度出来放狠话。中美关系再次走向紧张，或正是昨夜连豆粕尾盘逆市拉升的原因，但我们认为贸易战题

材仍需谨慎交易，因官方释放的消息可能较为反复，引发市场情绪忽上忽下的波动。 

昨夜油脂运行整体偏弱，豆油走势纠结，处于可上可下的位置；棕榈油现货成交虽旺盛，但产地库存拐点

临近，拖累不减，在周一短暂反弹后再度迎来下跌；菜油则在美中加关系未有实质性改善支撑下表现偏强

势。中美紧张情绪增加、人民币汇率走贬短线预计会对内盘油脂油料市场有所支撑，但原油在美伊紧张局

势缓解下出现大跌将有所利空，而豆棕油本身基本面利好亦相对缺乏，预计即便反弹上方空间也较为有限，

油粕比预计将再度陷入震荡走势。菜油仍相对看好，除了美中加紧张关系支撑，沿海菜油库存下滑明显亦

形成提振，前多续持。 
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一、期货市场相关数据 

表 1：油脂油料相关市场走势 

国内期货市场 

2019/7/16 豆一 豆粕 豆油 棕榈油 菜油 菜粕 

收盘价 3,380  2,813  5,440  4,220  6,927  2,428  

涨  跌 -59  -48  -28  -16  -17  -59  

持仓量 143,626  1,582,776  651,642  610,402  192,008  617,024  

持仓变化 12,698  -29,314  -27,128  -1,894  -1,754  -37,790  

相关市场走势 

2019/7/16 美豆 美豆油 马棕油指 美原油 美元指数 在岸人民币 

收盘价 906.5  28.49 2047  57.61  97.380  6.8772  

涨  跌 -1.49% -1.04% 0.15% -3.06% 0.44% 0.02% 

数据来源：Wind，中信建投期货 

 

表 2：油脂油料期货价差跟踪 

月间价差 

2019/7/16 豆一 涨跌 豆粕 涨跌 豆油 涨跌 棕榈油 涨跌 菜油 涨跌 

15 价差 -112 -18 121 -15 -94 4 -218 0 7 -4 

59 价差 133 35 -63 13 260 -2 428 0 17 1 

91 价差 -21 -17 -58 2 -166 -2 -210 0 -24 3 

品种间价差、比价 

2019/7/16 豆棕价差 涨跌 菜棕价差 涨跌 菜豆价差 涨跌 豆油/豆粕 涨跌 菜油/菜粕 涨跌 

1 月 1176 -10 2521 -4 1345 6 1.95  0.02  3.08  0.06  

5 月 1052 -14 2296 0 1244 14 2.07  0.02  3.05  0.04  

9 月 1220 -12 2707 -1 1487 11 1.93  0.02  2.85  0.06  

数据来源：Wind，中信建投期货 

 

表 3：油脂油料各品种仓单情况 

注册仓单总量 

  豆一 豆粕 豆油 棕榈油 菜油 菜粕 

2019/7/16 23,160  6,866  22,414  880  500  0  

2019/7/15 23,218  6,967  22,414  880  500  38  

变  化 -58  -101  0  0  0  -38  

去年同期 42,777  8,590  40,140  250  26,344  0  

数据来源：Wind，中信建投期货 
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二、产业链相关数据 

表 4：油脂油料市场现货价格行情（元/吨，美元/吨） 

现货价格 地区 2019/7/16 2019/7/15 涨跌 基差 基差日变化 基差周变化 

豆粕 

京津 2820 2850 -30 7 18 16 

日照 2780 2800 -20 -33 28 16 

张家港 2790 2820 -30 -23 18 -34 

宁波 2790 2820 -30 -23 18 -24 

湛江 2790 2810 -20 -23 28 6 

三级豆油 

京津 5160 5180 -20 -280 8 -22 

日照 5220 5240 -20 -220 8 18 

张家港 5330 5350 -20 -110 8 -2 

东莞 5290 5290 0 -150 28 -2 

防城 5250 5250 0 -190 28 -22 

棕榈油 

天津港 4300 4290 10 80 26 -34 

日照港 4300 4320 -20 80 -4 -24 

连云港 4240 4260 -20 20 -4 -64 

宁波港 4240 4250 -10 20 6 -44 

黄埔港 4230 4240 -10 10 6 6 

三级菜油 

南通 7120 7100 20 193 37 -33 

新市 7140 7120 20 213 213 213 

荆州 7160 7150 10 233 27 -73 

九江 7130 7120 10 203 27 -63 

菜粕 

南通 2470 2500 -30 42 29 4 

新市 2480 2510 -30 52 52 52 

荆州 2500 2530 -30 72 29 4 

九江 2490 2510 -20 62 39 4 

进口大豆 

天津港 3180 3150 30 

注：进口大豆报价指港口地区进口大豆分

销价格；国产大豆均指油用大豆,杂质

1.0%、水分 14.0%；进口大豆报价为美元

参考价；三级豆油指新颁布国标三级压

榨、浸出豆油。 

南通港 3180 3150 30 

黄埔港 3190 3160 30 

国产大豆 
佳木斯 3330 3330 0 

博兴 4150 4150 0 

进口大豆

CNF 报价 

美湾(近月) 403 403 0 

美西(近月) 390 393 -3 

南美(近月) 401 406 -5 

进口豆油

CNF 报价 

南美(近月) 700 696 4 

南美(次近月) 709 707 2 

马棕 FOB 24 度精炼(近月) 495 492.5 2.5 

数据来源：Wind，中信建投期货 



 

 

 

 

5 

期货研究报告•粮油期货投资早报 

请参阅最后一页的重要声明 

表 5：油脂油脂各品种库存情况 

库存情况 

单位：万吨 港口大豆 油厂豆粕 商业豆油 港口棕榈油 沿海菜油 沿海菜籽 

最新值 597.52  91.29  144.17  70.60  14.75  43.80  

前  值 590.82  92.47  143.70  70.60  16.00  41.10  

变  化 1.13% -1.28% 0.32% 0.00% -7.81% 6.57% 

数据来源：Wind，中信建投期货 

 

表 6：江苏地区近月船期大豆压榨利润跟踪 

2019/7/16 最新值 前一日 涨跌 去年同期 最小值 最大值 均值 中位数 

美  湾 盘面榨利 -884  -882  -2  -345  -934  506  -231  -112  

美  湾 现货榨利 -923  -936  14  -522  -979  479  -134  6  

巴  西 盘面榨利 -114  -104  -10  42  -331  259  -40  -46  

巴  西 现货榨利 -152  -158  5  -135  -293  502  56  45  

阿根廷 盘面榨利 -6  4  -10  -12  -434  292  2  -6  

阿根廷 现货榨利 -44  -50  5  -189  -301  552  99  65  

备注：加工费 150 元/吨，港杂费 60 元/吨，各地区大豆油粕产出率略有区别。 

数据来源：Wind，中信建投期货 

 

表 7：广东地区近月船期菜籽压榨利润跟踪 

加拿大菜籽近月船期压榨利润 

  加菜籽 CNF 进口完税价 菜粕出厂价 菜油出厂价 菜粕期价 菜油期价 现货榨利 盘面榨利 

2019/7/16 427 3449  2480 6880 2428 6927 654  645  

2019/7/15 431 3483  2430 6880 2487 6944 591  650  

变  化 -4 -35  50 0 -59 -17 62  -5  

去年同期 451 3705  2480 6300 2335 6432 148  125  

备注：加工费+港杂费 220 元/吨，加菜籽按照出油率 43%，出粕率 55%计算。 

数据来源：Wind，中信建投期货 

 

表 8：广东地区近月船期菜油进口利润跟踪 

加拿大毛菜油近月船期进口利润 

  加菜油 CNF 汇率 进口完税价 主力合约 广东现货报价 进口利润 套盘利润 

2019/7/16 714 6.861  5820  6927  6700  700  927  

2019/7/15 717 6.866  5849  6944  6700  671  915  

变  化 -3 -0.004  -28  -17  0  28  11  

去年同期 790 6.914  6549  6460  6200  -529  -269  

备注：CNF 报价为加拿大毛菜油，达到交易所交割品级需约 120 元/吨精炼费，港杂费 60 元/吨。 
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数据来源：Wind，中信建投期货 

 

表 9：马来西亚棕榈油近月船期进口利润 

马棕近月船期进口利润 

地区   马棕油 FOB 汇率 进口完税价 广东现货报价 棕榈油期价 进口利润 套盘利润 

华南 

2019/7/16 495 6.861  4198  4250 4220 -8  -38  

2019/7/15 492.5 6.866  4180  4250 4236 10  -4  

变  化 2.5 -0.004  18  0 -16 -18  -34  

去年同期 520 6.915  4477  4470 4470 -67  -67  

华东 

2019/7/16 495 6.861  4239  4250 4220 -49  -29  

2019/7/15 492.5 6.866  4221  4250 4236 -31  5  

变  化 2.5 -0.004  18  0 -16 -18  -34  

去年同期 520 6.915  4518  4560 4470 -18  -58  

华北 

2019/7/16 495 6.861  4263  4280 4220 -43  -3  

2019/7/15 492.5 6.866  4246  4280 4236 -26  30  

变  化 2.5 -0.004  18  0 -16 -18  -34  

去年同期 520 6.915  4543  4600 4470 -3  -33  

备注：港杂费 60 元/吨，包括港口费用+报关报检-仓库中转，30 天免存及千分之一中转损耗，运费华南/华东/华北 20/25/28 美元/吨。 

数据来源：Wind，中信建投期货 

 

表 10：豆油近月船期进口利润 

南美豆油近月船期进口利润 

    南美豆油 CNF 汇率 进口完税价 豆油现货价 豆油期价 进口利润 套盘利润 

商业

进口 

2019/7/16 700  6.861  5786  5310  5440  -476  -346  

2019/7/15 696  6.866  5757  5330  5468  -427  -289  

变  化 4  -0.004  29  -20  -28  -49  -57  

去年同期 695  6.915  5842  5340  5472  -502  -370  

储备

进口 

2019/7/16 700  6.861  5315  5310  5440  -5  125  

2019/7/15 696  6.866  5289  5330  5468  41  179  

变  化 4  -0.004  27  -20  -28  -47  -55  

去年同期 695  6.915  5318  5340  5472  22  154  

备注：港杂费 80 元/吨，现货取广东地区报价，储备进口免征增值税。 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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四、相关图表 

图 1：华东豆粕 9 月基差（元/吨） 图 2：华东豆油 9 月基差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 3：华南棕榈油 9 月基差（元/吨） 图 4：华东菜油 9 月基差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 5：华东菜粕 9 月基差（元/吨） 图 6：豆油 9-1 价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 7：棕榈油 9-1 价差（元/吨） 图 8：菜油 9-1 价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 9：豆粕 9-1 价差（元/吨） 图 10：菜粕 9-1 价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 11：豆棕 9 月价差（元/吨） 图 12：菜棕 9 月价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 13：菜豆 9 月价差（元/吨） 图 14：豆菜粕 9 月价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 15：9 月油粕比（元/吨） 图 16：9 月菜系油粕比（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 17：江苏地区进口大豆现货压榨利润（元/吨） 图 18：江苏地区进口大豆盘面压榨利润（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 19：广东地区进口菜籽压榨利润（元/吨） 图 20：广东地区菜油进口利润（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 21：棕榈油进口利润（元/吨） 图 22：棕榈油进口套盘利润（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 23：豆油进口利润（元/吨） 图 24：进口大豆港口库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 25：豆油商业库存（万吨） 图 26：棕榈油港口库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 27：油厂菜籽库存（万吨） 图 28：油厂菜油库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 
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联系我们 

 

 

 

 

中信建投期货总部 

地址：重庆市渝中区中山三路107号上站大楼平街11-B，名义层11-A，

8-B4,C 

电话：023-86769605 

中信建投期货有限公司上海分公司         
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