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观点与操作建议 

 

1、豆粕 

 

⚫ 期货方面，美豆 03 月合约探底反弹，下方 905，920 支撑，上方 945，965 压力。连粕 2005 合约震荡整理，

下方 2620、2650 支撑，上方 2700、2720 压力。 

 

⚫ 现货方面，1）上周五连粕涨劲不足，且年前备货近尾声，豆粕成交不多，总成交 13.28 万吨，其中现货成

交 6.12 万吨，远期基差成交 7.16 万吨。相比之下，周四总成交 18.48 万吨。2）上周大豆开机率虽微降，

但仍处于超高水平，因榨利良好，及油厂为应对春节备货，大多保持开机。全国各地油厂大豆压榨总量

2001700 吨，降幅 1.8%，当周大豆压榨开机率为 57.12%，较前一周 58.22%降 1.1 个百分点。未来两周因春

节油厂放假，大豆开机率将大幅下降，本周油厂压榨量预计在 92 万吨左右，下周（春节假期当周）压榨量

将急剧下降至 2 万吨左右 

 

⚫ 消息面上，1）美国商品期货交易委员会（CFTC）的报告显示，截至 1 月 14 日当周，投机基金在大豆期货

和期权市场增持净多单，延续了之前四周的趋势，主要因为 12 月 13 日中美达成第一阶段贸易协议，导致

空头认赔出场。截至 1 月 14 日，投机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货以及期权部位持有净多

单 6290 手，比上一周增加 5131 手。之前一周是增加 4318 手。  

 

⚫ 综述：上周五美玉米大涨提振美豆市场，其中美豆 03 合约收盘涨 5.25 美分，报收于 929.25 美分/蒲。考虑

到当前美豆出口好于去年同期水平，且中美协议显示中方将增加美农产品购买，出口边际仍有改善空间，

加上 NOPA12 月压榨量超市场预期，若保持当前压榨水平，那么压榨量有上调潜力，总体上需求边际改善

较为乐观，支持美豆维持偏多震荡运行。上周油脂市场转弱，油粕比高位回落，空头获利出场，M05 在 2650

支撑位反弹整理。考虑到本周油厂开机率大幅下滑，供应压力减轻，现货豆粕有望企稳，且节前交易所提

高保证金，获利单出场意愿强，建议前期空单逢低止盈，空仓观望，激进投资者可少量逢低试多，破 2620

止损。未来两周油厂压榨量大幅回落，本周估计在 92 万吨，节假当周约 2 万吨，供应压力下降，基差下跌

动能不足，建议连粕 35 或 59 价差反套获利单可逢低止盈。 
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2、油脂 

 

⚫ 期货方面，Y2005 延续下跌，短期上方压力 7000，下方支撑 60 日线；P2005 窄幅震荡，短期上方压力 6400，

下方支撑 60 日线；OI005 小幅回升，短期上方压力 7900，下方支撑 7600 线。 

 

⚫ 现货方面，1）上周五连豆油延续弱势，买家有观望情绪，豆油成交依然不多。国内主要工厂散装豆油成交

0.80 万吨，其中现货成交 0 万吨，远月基差成交 0.80 万吨。相比之下，上周四成交 1.16 万吨。2）截至 1

月 10 日，国内豆油商业库存 87.75 万吨，较上周的 92.45 万吨降 5.08%，较上个月同期 97.2 万吨降 9.72%，

较去年同期的 151.2 万吨降 41.96%，五年同期均值 115.5 万吨。 

 

⚫ 消息面上：1）马来西亚一位部长表示，马来西亚正与印度政府和贸易官员对话，以解决对印度新的棕榈油

进口限制的担忧。2）SPPOMA 数据显示，马棕 1 月 1-15 日产量环比增 7.54%，其中单产增 8.86%，出油

率降 0.25%。3）船运调查机构数据显示，马棕 1 月 1-15 日出口环比增 2.2-5.8%。3）SEA 数据显示，印度

12 月进口植物油 113 万吨，同比降 6.84%，环比略增 0.09%。其中，精炼棕榈油进口 9.5 万吨，环比降 22.54%；

毛棕榈油进口 63.2 万吨，环比增 16.7%；葵油 19.8 万吨，环比降 24.86%；脱胶豆油 16.8 万吨，环比增 2%。 

 

⚫ 综述：上周棕榈油的回落印证了我们前一周的担忧：在印度采购短期回避后，马棕报价没能维持坚挺，市

场情绪的恐慌对棕榈油基差及盘面上升动能形成压制。 

近期的大幅回调令多头信心受到较大打压，SPPOMA 环比增长的阶段性产量数据动摇了部分人的减产信

心。但 1 月棕榈油产量随降水减少出现环比恢复已在预期中，不能代表减产的终止，且 SPPOMA 统计口径

覆盖率较低，仍需继续关注 MPOA 及稍后的 MPOB 产量数据，方能对减产情况作更准确的判定。在 12 月

末印度国内植物油已降至 137.5 万吨历史低位的情况下，短期采购需求较强，预计将随后支撑印尼棕榈油

报价，非印度需求向马来西亚转移将令马棕出口恶化逐渐获得缓解。 

在马棕油走势转弱的情况下，预计短期油脂随资金流出以偏弱调整为主，关注豆油、棕榈油在 60 日线附近

的支撑表现。但棕榈油减产逻辑未被证伪，且仍有潜在利好支撑，豆油及棕榈油不宜太过看空。1 月 20 日

起加拿大将举行为期 5 天的孟晚舟引渡听证会，因临近春节长假，预计市场情绪将转谨慎，短期菜油价格

波动或增大，05 菜豆、菜棕价差多单可逢高适量减仓。 
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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 

2020/1/17 豆一 豆粕 豆油 棕榈油 菜油 菜粕 

收盘价 4,100  2,682  6,596  6,126  7,757  2,261  

涨  跌 6  -7  10  22  13  -10  

持仓量 129,946  1,568,866  565,669  596,920  106,151  278,648  

持仓变化 1,863  -44,675  -12,562  -22,136  689  2,951  

相关市场走势 

2020/1/17 美豆 美豆油 马棕油指 美原油 美元指数 在岸人民币 

收盘价 929.3  33.45 2779  58.84  97.640  6.8585  

涨  跌 0.51% 1.24% -1.63% 0.38% 0.34% -0.38% 

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 

2020/1/17 豆一 涨跌 豆粕 涨跌 豆油 涨跌 棕榈油 涨跌 菜油 涨跌 

15 价差 -250 -28 136 4 -62 16 -408 16 -184 10 

59 价差 125 22 -88 -2 90 4 298 -10 162 11 

91 价差 125 6 -48 -2 -28 -20 110 -6 22 -21 

品种间价差、比价 

2020/1/17 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 816 -12 1855 -15 1039 -3 2.32  0.01  3.39  0.02  

5 月 470 -12 1631 -9 1161 3 2.46  0.01  3.43  0.02  

9 月 678 -26 1767 -30 1089 -4 2.35  0.01  3.31  0.02  

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 

2020/1/17 15,897  9,216  14,384  7,031  5,554  970  

2020/1/16 15,997  9,116  14,388  7,031  5,557  1,000  

变  化 -100  100  -4  0  -3  -30  

去年同期 26,772  6,000  20,497  8,805  17,924  900  

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 2020/1/17 2020/1/16 涨跌 基差 基差日变化 基差周变化 

豆粕 

京津 2760 2760 0 78 7 -46 

日照 2670 2670 0 -12 7 -56 

张家港 2720 2720 0 38 7 -36 

宁波 2710 2710 0 28 7 -36 

湛江 2630 2630 0 -52 7 -26 

三级豆油 

京津 6880 6900 -20 284 -30 122 

日照 7000 7020 -20 404 -30 172 

张家港 7030 7070 -40 434 -50 102 

东莞 7030 7030 0 434 -10 132 

防城 7060 7060 0 464 -10 142 

棕榈油 

天津港 6550 6580 -30 424 -52 144 

日照港 6580 6600 -20 454 -42 194 

连云港 6460 6510 -50 334 -72 84 

宁波港 6460 6500 -40 334 -62 104 

黄埔港 6440 6480 -40 314 -62 84 

三级菜油 

南通 8140 8140 0 383 -13 34 

新市 8150 8150 0 393 393 393 

荆州 8220 8220 0 463 -13 34 

九江 8180 8180 0 423 -13 34 

菜粕 

南通 2240 2240 0 -21 10 -28 

新市 2260 2260 0 -1 -1 -1 

荆州 2320 2320 0 59 10 -28 

九江 2320 2320 0 59 10 -18 

进口大豆 

天津港 3280 3280 0 

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 3280 3280 0 

黄埔港 3290 3290 0 

国产大豆 
佳木斯 3460 3460 0 

博兴 4260 4260 0 

进口大豆

CNF 报价 

美湾(近月) 408 410 -2 

美西(近月) 397 398 -1 

南美(近月) 396 398 -2 

进口豆油

CNF 报价 

南美(近月) 871 855 16 

南美(次近月) 832 834 -2 

马棕 FOB 24 度精炼(近月) 765 772.5 -7.5 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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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 华东菜油 沿海菜籽 

2020/1/10 392.34  59.37  87.75  85.23  23.10  9.60  

2020/1/3 405.04  58.94  92.45  79.41  24.93  7.80  

变  化 -3.14% 0.73% -5.08% 7.33% -7.34% 23.08% 

数据来源：Wind，天下粮仓，中信建投期货 

 

表 6：江苏地区近月船期大豆压榨利润跟踪 

2020/1/17 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 -58  -65  7  -71  -203  804  40  -28  

美  湾 现货榨利 51  47  4  118  -240  903  99  55  

巴  西 盘面榨利 58  28  30  -25  -331  259  -27  -34  

巴  西 现货榨利 166  140  27  164  -293  233  32  32  

阿根廷 盘面榨利 50  36  15  -25  -434  292  8  2  

阿根廷 现货榨利 159  147  11  164  -301  374  67  63  

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 

2020/1/17 425 3434  2170 8000 2261 7757 980  925  

2020/1/16 424 3429  2170 8000 2271 7744 984  930  

变  化 1 5  0 0 -10 13 -5  -5  

去年同期 406 3276  2230 7050 2261 7001 762  758  

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 

2020/1/17 828 6.864  6752  7757  7740  808  825  

2020/1/16 834 6.870  6807  7744  7740  753  757  

变  化 -6 -0.006  -55  13  0  55  68  

去年同期 673 6.833  5463  7006  6700  1057  1363  

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 

2020/1/17 765 6.864  6401  6490 6126 29  -335  

2020/1/16 772.5 6.870  6469  6490 6104 -39  -425  

变  化 -7.5 -0.006  -67  0 22 67  89  

去年同期 515 6.792  4317  4230 4412 -147  35  

华东 

2020/1/17 765 6.864  6442  6480 6126 -22  -326  

2020/1/16 772.5 6.870  6509  6450 6104 -119  -415  

变  化 -7.5 -0.006  -67  30 22 97  89  

去年同期 515 6.792  4358  4300 4412 -118  44  

华北 

2020/1/17 765 6.864  6467  6520 6126 -7  -301  

2020/1/16 772.5 6.870  6534  6520 6104 -74  -390  

变  化 -7.5 -0.006  -67  0 22 67  89  

去年同期 515 6.792  4382  4310 4412 -132  70  

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 

2020/1/17 871  6.864  7183  7020  6596  -163  -587  

2020/1/16 855  6.870  7059  7020  6586  -39  -473  

变  化 16  -0.006  124  0  10  -124  -114  

去年同期 690  6.855  5699  5160  5374  -539  -325  

储备

进口 

2020/1/17 871  6.864  6596  7020  6596  424  0  

2020/1/16 855  6.870  6483  7020  6586  537  103  

变  化 16  -0.006  114  0  10  -114  -104  

去年同期 690  6.855  5235  5160  5374  -75  139  

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 

 



 

 

 

 

7 

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 

四、相关图表 

图 1：华东豆粕 5 月基差（元/吨） 图 2：华东豆油 5 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 5 月基差（元/吨） 图 4：华东菜油 5 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 5 月基差（元/吨） 图 6：豆油 5-9 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 5-9 价差（元/吨） 图 8：菜油 5-9 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 5-9 价差（元/吨） 图 10：菜粕 5-9 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 5 月价差（元/吨） 图 12：菜棕 5 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 5 月价差（元/吨） 图 14：豆菜粕 5 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 15：5 月油粕比（元/吨） 图 16：5 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 
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北京北三环西路营业部 
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电话：010-82129971 

太原营业部 

地址：山西省太原市小店区长治路 103 号阳光国际商务中心 A 座 902 室 
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北京国贸营业部 

地址：北京市朝阳区光华路 8 号和乔大厦 A 座向东 20 米 

电话：010-85951101 
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地址：济南市泺源大街 150 号中信广场 A座 1016、1018、1020 
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电话：0411-84806305 
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地址：上海市徐汇区斜土路 2899号 1幢 1601室 

电话：021-33973869 

武汉营业部 
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南京营业部 

地址：南京市玄武区黄埔路 2 号黄埔大厦 11 层 D1 座、D2 座 

电话：025-86951881 

广州黄埔大道营业部 
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电话：020-22922100 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

 

http://www.cfc108.com/

