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一、周度行情回顾 

1、期货行情回顾 

上周，豆油主力 1809 合约先抑后扬，周内在前期低点 5700 一线附近受到

支撑反弹，截止周五收盘价为 5810 元/吨，周比跌 20 元/吨；棕榈油主力 1809

合约整体呈现震荡偏强走势，周内上破日线 60 日均线压力，截止周五收盘价

为 5128 元/吨，周比涨 32 元/吨。 

表 1：豆油、棕榈油收盘情况 
品种 收盘价 上周 周涨跌 周涨幅(%) 周持仓变化 

豆油 1809 5810  5830  -20  1.36  -3284  

豆油 1901 5950  5966  -16  -0.27  7116  

棕榈油 1809 5128  5096  32  1.46  29234  

棕榈油 1901 5166  5116  50  0.98  6458  

 

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 5,743.33 元/吨，

沿海四级豆油现货平均价 5,680.53 元/吨；国内 24 度棕榈油平均价为 5,131.67

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 

（1）2018 年 5 月 19 日，习近平主席特使、中共中央政治局委员、国务院

副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤表示，此次中美经贸磋商的最大成

果是双方达成共识，不打贸易战，并停止互相加征关税。 

（2）美国农业部发布的压榨周报显示，过去一周美国大豆压榨利润下

滑，继续高于去年同期，截至周五（5月 17 日）的一周，美国大豆压榨利润为

每蒲式耳 2.67 美元，一周前是 2.72 美元/蒲式耳，去年同期为 1.32 美元/蒲

式耳。 

（3）印度气象局周五称，今年季风将于 5 月 29 日抵达印度南部卡拉拉邦

沿海。印度每年近 70%的降雨靠季风提供，近半耕地依赖每年 6 月到 9 月期间

的降雨。气象局上月表示，今年季风降雨量可能会达到平均水平，有利于提振

农业及经济发展。印度是亚洲地区第三大经济体。 

三、供需分析 

1、美豆市场分析 

5 月份 USDA 供需报告显示，美豆陈作出口维持不变但压榨调高，且新豆出

口量远高于预期，导致陈豆与新豆结转库存均低于预期，报告中性偏多。  

中美就经贸磋商发表联合声明以后，为满足中国人民不断增长的消费需求

和促进高质量经济发展，中方将大量增加自美购买商品和服务，其中包括美

豆，对美豆形成利好，美农报告显示，截至5月10日的一周里，2017/18年度交

货的大豆销售数量为28.19万吨，周比减少20%，比四周均值减少48%，虽然该
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数据接近市场预期范围的下端，但是中美不打贸易战，预计后期中国对美豆的

进口份额将不断修复，长期来看，对国内油脂市场形成一定利空。 

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 

目前油厂豆粕胀库的现象还在持续，截至 5 月 18 日当周，全国各地油厂大

豆压榨总量 1582450 吨，周比增幅 7.92%，当周大豆压榨产能利用率为 45.81%，

周比增 3.37%，该开机率仍处于偏低水平，未来几个月到港大豆数量庞大，5月

份大豆到港预期 904 万吨，6 月份大豆到港最新预期 940 万吨，7 月份最新预期

950 万吨。且进口大豆盘面榨利良好，这使得中国进口商买豆积极性较高，后期

中国对美豆的进口份额将不断修复，油厂大豆库存充裕，油脂市场供应仍充足。 

图 5：全国大豆压榨量及压榨开机 
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数据来源：Wind  国元期货 

3、马来西亚棕榈油库存、产量、进出口情况 

虽然 MPOB 报告利多，但马来西亚政府从 5 月份开始征收 5%的棕榈油出口

关税，当前棕榈油的斋月需求接近尾声，印度尼西亚棕榈油维持零关税，不利

于马来西亚棕榈油出口，后续增产叠加需求的弱化，马来西亚棕榈油市场压力

或放大。 

马来西亚棕榈油出口疲软，船运调查公司 AmSpec Agri 马来西亚公司

称，5 月 1 日-15 日期间，马来西亚棕榈油出口量为 539,084 吨，比 4月份同

期的 633,530 吨减少 14.9%，作为对比，5 月上旬马来西亚棕榈油出口量环比

减少 9.6%；另一船运调查机构 SGS 发布的数据显示，2018 年 5 月 1-15 日马来

西亚棕榈油出口量为 550,961 吨，比 4 月份同期减少 13.7%。且马来西亚毛棕

油 6 月出口税稳定在 5%，将继续抑制马来出口。 

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

因进口有利润，预计 5 月 24 度棕榈油进口量在 30-33 万吨，高于 4 月

份，6 月 24 度棕榈油进口量在 27 万吨。因此，预计 5月下旬棕榈油库存上升

的可能性仍较大，后期国内棕榈油库存或重新增加。 

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 

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
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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。 

目前国内豆棕价差继续收窄至 548.86 元/吨，低于正常的 800-1000 元/吨

水平，影响买家入市积极性，棕榈油整体成交量仍不佳，利空短期棕榈油市场价

格。 

图 11：豆油-棕榈油价差

 
数据来源：Wind  国元期货 

四、综合分析 

豆油：国际方面，中美不打贸易战，预计后期中国对美豆的进口份额将不

断修复，对美豆市场价格形成一定利好，但增加美国农产品进口，长期来看，

对国内油脂市场利空； 

国内油厂因豆粕胀库停机现象持续，豆油库存降至130万吨以下，油厂有

挺价意愿，支撑豆油市场短期价格，但是后期中国对美豆的进口份额增加，国

内油厂大豆库存充裕，后期油脂供应压力面临较大压力，将限制价格涨幅，预

计短期豆油市场价格继续大幅上涨空间将有限，后期需密切关注油脂市场需求

恢复及美豆生长情况。 
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棕榈油：国际方面，MPOB 报告利多，但马来西亚政府从 5 月份开始征收

5%的棕榈油出口关税，印度尼西亚棕榈油维持零关税，均不利于马来西亚棕榈

油出口，且斋月需求接近尾声，后续增产叠加需求的弱化，马来西亚棕榈油市

场压力仍较大。 

国内来看，国内油厂开机率还处于偏低水平，原油期价持续走高支撑短期

棕榈油市场价格，但是后期大豆集中到港，油厂开机将恢复，加上此阶段国内

棕油走货冷清的预期，均利空棕榈油市场，目前油脂市场供需偏宽松的格局不

变，基本面不支持棕榈油出现持续大幅上涨，后期价格上涨幅度将受限，预计

短期仍将呈现震荡格局。 

五、豆油/棕榈油技术分析 

图 12：豆油主力合约日线图 

 

数据来源：文华财经 国元期货 

上周，豆油 1809 合约先抑后扬，周内在前期低点 5700 一线附近受到支撑

反弹，预计短期不具备大幅上行动能，关注 6000 一线整数关口压力，支撑
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5700，操作上，仍以区间波段操作为主。 

图 13：棕榈油主力合约日 K线图 

 

数据来源：博易大师 国元期货 

上周，棕榈油主力 1809 合约整体呈现震荡偏强走势，周内上破日线 60 日

均线压力，目前处于均线系统之上，表现偏强，但整体上行空间或有限，关注

前期高点压力，支撑 5000 一线整数关口，操作上，不建议追高，关注支撑有

效性参与。 

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继续减持净空单。 

  截至 2018 年 5 月 15 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空单 55,442 手，比一周前减少 12,507

手。 
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基金目前持有豆油期货和期权的多单 71,415 手，上周 68,044 手；空单

126,857 手，上周 135,993 手。豆油期货和期权的空盘量为 536,377 手，上周为

538,981 手。 

图 14：CFTC 大豆基金持仓（千手）             图 15：CFTC 豆油基金持仓（千手） 
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图 16：09 合约豆油-棕榈油价差走势 

做豆油-棕榈油价差扩大策略继续持有。 

 
数据来源：Wind 数据  国元期货
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