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一、周度行情回顾 

1、期货行情回顾 

上周，豆油主力 1805 合约整体震荡上涨，截止周五收盘价为 5824 元/吨，

周比涨 130 元/吨；棕榈油 1805 合约整体呈现震荡上行的态势，伴随减仓，截

止周五收盘价为 5362 元/吨，周比涨 114 元/吨。 

表 1：豆油、棕榈油收盘情况 

 

数据来源：Wind  国元期货 

2、现货行情回顾 

上周，国内豆油现货价格下跌，沿海一级豆油现货平均价 5,746.67 元/吨，

沿海四级豆油现货平均价 5,694.74 元/吨；国内 24 度棕榈油平均价为 5,300.00

元/吨。 

图 1：豆油现货价格图                         图 2：棕榈油现货价格图 
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3、行业要闻 

品种 收盘价 上周 周涨跌 周涨幅(%) 周持仓变化
豆油1801 5440 5326 114 0.67 -2760
豆油1805 5824 5694 130 0.34 -13544

棕榈油1801 5180 5044 136 0.43 -912
棕榈油1805 5362 5248 114 0.00 -7946
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（1）2018 年第一周美国大豆压榨利润提高，高于去年同期水平。截至 1 月

5 日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳 1.65 美元，一周前是 1.59 美元/蒲

式耳，去年同期为 1.44 美元/蒲式耳。 

（2）MPOB 公布的数据显示，马来西亚 11 月棕榈油库存增至近两年来最高

水平，增加 16%至 256 万吨。MPOB 将在 1 月 10 日公布 12 月官方数据。 

（3）2018 年 1月 5日消息，马来西亚种植园行业及商品部长 Mah Siew Keong

称，该国将从 1 月 8 日起暂停征收毛棕榈油出口税三个月，旨在提振棕榈油价

格。 

三、供需分析 

1、美豆市场分析 

12 月份 USDA 月度供需报告显示，美豆产量不变，而出口略降，期末库存因

此稍有调高，但符合此前市场预期，同时南美产量维持不变，本次报告对大豆

市场影响中性偏空。 

最新气象预报显示阿根廷大豆产区将会迎来有利降雨，据MDA气象公司称，

下周初阿根廷将会再度出现干燥天气，这将使得土壤墒情再度下滑。不过下周

三之后降雨几率改善，可能会出现更加显著的降雨过程，改善作物状况，有利

于作物生长。随着阿根廷的天气形势缓解市场对于大豆产量前景的担忧，这给

美豆带来不利影响，后期继续关注南美天气题材对价格的影响情况。 
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图 3：美豆周度出口情况                          图 4：美豆周度出口发往中国 

  
数据来源：Wind  国元期货 

2、国内油厂开机及压榨情况分析 

当前大豆压榨仍有利可图，由此油厂大力压榨，致使豆粕胀库停机的油厂

数量增加，压榨量有所减少，截至上周，大豆压榨产能利用率为 49.30%，周比

减少 8.11%；全国各地油厂大豆压榨总量 1683750，较上周下降 14.12%。但是，

近期饲料企业大多仍以随用随买为主，提货积极性也不高，油厂出货速度一般，

令国内豆粕库存连续上升，截止 12 月 31 日，国内沿海主要地区油厂豆粕总库

存量 89.16 万吨，周比增 2.09%，同比增长 68.35%，供应压力依然较大。 

图 5：全国大豆压榨量及压榨开机 

 

数据来源：Wind  国元期货 
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3、马来西亚棕榈油库存、产量、进出口情况 

市场预计马来西亚产量下降，出口强劲，加上暂停征收毛棕榈油出口税三

个月，再叠加扩大生物柴油补贴范围的利好消息，对棕榈油市场价格形成一定

支撑。 

据船运调查机构 ITS 数据显示，马来西亚 12 月 1-31 日棕榈油出口较前月

增加 6.7%至 1,422,070 吨，而 11 月出口为 1,332,342 吨。 

船运调查机构 SGS 数据显示，马来西亚 12月棕榈油出口较前月增加 9.8%

至 1,439,477 吨，而 11 棕榈油出口量 1,311,012 吨。 

调查显示，马来西亚 12月棕榈油产量估计降至 182 万吨，环比减少 6.6%，

并且为六个月来最大月降幅。 

马来西亚将从 1 月 8 日起暂停征收毛棕榈油出口税三个月，这将支撑马来

西亚棕榈油的出口需求。 

此外，印度尼西亚能源部官员表示，政府计划扩大生物柴油补贴范围，今

年使用基于棕榈油的生物柴油的采矿业也将获得补贴。 

图 6：马来西亚棕榈油产量                    图 7：马来西亚棕榈油期末库存 
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图 8：马来西亚出口数量                   图 9：进口马来西亚棕榈油装船数量 
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4、国内港口棕榈油库存变动情况 

截止周五，全国港口食用棕榈油库存总量 59.88 万吨，环比增加 1.9%。因

进口利润有所改善，中国买家入市采购积极性明显提升，2018 年 1 月棕榈油进

口量预计调高至 40-45 万吨，较上周增 3 万吨，2月棕榈油进口量预计 27 万吨，

在需求仍未明显启动的情况下，预计国内棕榈油库存进一步增加的可能性仍较

大。 

图 10：国内棕榈油港口库存变化 
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数据来源：Wind  国元期货 
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5、豆棕价差分析 

豆-棕价差的季节性规律明显，据统计，国内豆油、棕榈油现货价差年内呈

不规则 U形走势，即 1—5 月价差趋向缩窄，5—6 月价差低位运行，7—12 月价

差逐渐攀升，直到次年 1月达到高点。豆棕盘面价差通常在 8—9月为历史高点，

此后逐渐回落，1—5 月价差处于相对低位。 

目前国内豆棕价差回落，减至 394 元/吨，依旧远低于正常的 800-1000 元/

吨水平，随着气温的降低，各地棕榈勾兑份额大幅降低，豆、棕榈油价差偏小

也限制棕榈油需求。 

图 11：豆油-棕榈油价差 
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四、综合分析 

豆油：国际方面，下周三左右阿根廷将会出现大范围的降雨过程，改善作

物状况，有利于作物生长，对美豆构成压力；国内方面，大豆榨利良好，油厂

开机积极，豆油产量继续增加，豆油库存逼近 165.04 万吨的高位，未来两周油

厂大豆压榨量将进一步回升，令豆油市场承压，油脂供应十分充裕，供应面的
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压力需要时间去消化，春节备货旺季到来之前，豆油市场价格不具备大幅度拉

涨行情，反弹空间受限，关注下游企业节前备货的启动情况。  

棕榈油：国际市场，马来西亚棕榈油虽产量下降，出口强劲，加上暂停征

收毛棕榈油出口税三个月，再叠加扩大生物柴油补贴范围的利好消息，支撑马

盘价格上涨；国内来看，棕榈油库存维持高位，油脂市场整体供应充足，且国

内棕油与豆油价差仍较小，棕榈油成交量较为清淡，预计短期棕榈油市场价格

不具备大幅拉涨的动能，仍有调整预期，后期 12 月份双节前小包装备货有望慢

慢启动，或将给棕榈油市场带来一定利好。 

五、豆油/棕榈油技术分析 

图 12：豆油 1805 合约日线图 

 

数据来源：文华财经 国元期货 

上周，豆油主力 1805 合约整体震荡上行，伴随减仓，短期不具备大幅上行

动能，仍有调整预期，关注 5900 一线压力，支撑 5700。操作上，关注支撑的有
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效性可参与反弹多单。 

图 13：棕榈油 1805 合约日 K线图 

 

数据来源：博易大师 国元期货 

上周，棕榈油主力 1805 合约大幅上涨，但在近期上行过程中，整体伴随减

仓，显示短期不具备大幅上行动能，关注 5400 一线压力，支撑 5200，操作上，

等待调整参与反弹为主。 

六、CFTC 资金持仓分析 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的持仓报告显示，过去一周基金在

芝加哥豆油期市上减持净多单，这也是连续第七周减持。截至 2018 年 1 月 2 日

的一周，投机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）豆油期货以及期权部位持有净

多单 3,374 手，比一周前减少 32 手。 

基金目前持有豆油期货和期权的多单 73,533 手；空单 70,159 手。豆油期
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货和期权的空盘量为 468,013 手。 

图 14：CFTC 大豆基金持仓（千手）             图 15：CFTC 豆油基金持仓（千手） 

  
数据来源：Wind 数据  国元期货                          数据来源：Wind 数据  国元期货 
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