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油强粕弱持续 

主要结论： 

豆粕：USDA9月供需报告偏多，提振美豆期价，但

市场此前已有预期，因此对豆粕的继续提振作用有限。

中美贸易关系出现缓和，消息称中国即日起将自美采购

一定数量大豆、猪肉等农产品，国务院关税税则委

员会将对上述采购予以加征关税排除。国内8月生猪

存栏环比继续下降，短期豆粕饲用需求继续偏悲观。

前期我国已经多渠道拓展大豆、杂粕的进口渠道，

自美进口的部分饲用品加征的关税被排除。短期豆

粕市场压力较大，但近期美豆有一定的上涨，且我

国仍然对美豆加征25%的关税，后续生猪复养仍有

预期，预计豆粕下方空间有限。考虑轻仓持有多单。

考虑持有多01豆粕空01菜粕套利。 

豆油、棕榈油：虽然阶段性备货旺季刚刚结束，且

进口利润持续回升，短期油脂行情面临压力。但 USDA9

月供需报告如市场预期般偏多，提振美豆期价，预计也

将对国内豆油期价有一定提振作用，且上周油厂开机率
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不及预期，对油脂有一定支撑作用。马来西亚棕榈油库

存持续下降，且低于去年同期，对棕榈油有支撑作用。

豆粕偏弱，油厂挺油意愿增强。考虑轻仓短线操作。考

虑持有空豆油 01 多豆油 05 套利。考虑持有多 05 棕榈

油空 05 豆油套利。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

蛋白粕方面，截至9月12日豆粕01合约收盘价为2858元/吨，较上周同

期下跌27元/吨。上周豆粕主力合约成交量、持仓量环比下降。截至9月12

日菜粕01合约收盘价为2260元/吨，较上周同期下降20元/吨，成交量环比

下降，持仓量环比增加。 

油脂方面，截至9月12日，豆油01合约收盘价为6054元/吨，较上周同

期下跌22元/吨。上周豆油主力合约成交量、持仓量环比下降。截至9月12

日棕榈油01合约收盘价为4784元/吨，较上周同期下跌10元/吨，成交量环

比下降，持仓量略有增加。 

图表 1：蛋白粕行情走势 

  
 数据来源：wind、 国元期货   

图表 2：油脂行情走势 
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 数据来源：wind、 国元期货   

（二）现货市场回顾 

上周国内豆粕现货价格环比下跌。截至2019年9月12日，天津地区豆粕

价格较上周同期下跌70元/吨，日照地区豆粕价格为2960元/吨，同比下跌

40元/吨，张家港地区豆粕价格较上周同期下跌110元/吨至2890元/吨，东

莞地区同比下降80元/吨至2910元/吨。 

图表 3：豆粕现货行情 

 
  数据来源：wind 国元期货   

上周国内豆油现货价格小幅下跌，截至2019年9月12日，连云港地区四

级豆油价格较上周同期下跌30元/吨至5930元/吨，张家港一级豆油价格同

比下降10元/吨。上周国内棕榈油现货价格小幅上涨，截至2019年9月12日，
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天津地区棕榈油价格较上周同期上涨40元/吨至5020元/吨，广东地区棕榈

油价格同比上涨40元/吨。 

图表 4：豆油、棕榈油现货行情 

  
数据来源：wind 国元期货   

（三）行业要闻 

1、9月7日-9月13日当周，国内油厂大豆开机率为49.74%，环比降0.76

个百分点，大豆压榨量为179.97万吨，环比降13450吨。 

2、USDA9月供需报告显示，全球大豆产量估计较8月报告下调至3.4139

亿吨，期末库存估计下调至9919万吨。美豆种植面积估计维持在7670万英

亩，单产下调至47.9蒲/英亩，产量下调至36.33亿蒲式耳，期末库存下调至

6.4亿蒲式耳。 

3、据USDA周度出口销售报告显示，截至9月5日的一周，2019/20年度

美豆出口销售净增117.22万吨。2018/19市场年度有193.43万吨结转至下一市

场年度。2018/19市场年度累计出口4677.03万吨，较前一市场年度下降17%。

该周截至8月31日的期间出口装船58.18万吨，其中装船至中国的有34.11万

吨，9月1-5日出口装船47.6万吨，其中装船至中国的有20.6万吨。 
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4、新华社北京9月13日称，国家发展改革委、商务部相关方面获悉，

日前美方已决定对拟于10月1日实施的中国输美商品加征关税措施做出调

整，中方支持相关企业从即日起按照市场化原则和WTO规则，自美采购一

定数量大豆、猪肉等农产品，国务院关税税则委员会将对上述采购予以加

征关税排除。 

5、根据《国务院关税税则委员会关于试行开展对美加征关税商品排除

工作的公告》，经国务院批准，国务院关税税则委员会11日公布的第一次

排除清单中包含饲料用鱼粉、饲料用乳清。 

6、阿根廷宣布将在周三与中国签订豆粕出口协议。 

7、AmSpec报告显示，9月1-10日马来西亚棕榈油出口量为39.31万吨，

同比上月下降23.2%。 

8、SPPOMA预计9月1-10日马来西亚棕榈油产量同比上月下降19.25%。  

9、马棕榈油局8月月度供需报告显示，8月马来西亚毛棕榈油产量环比

增加4.64%，同比增加12.4%；8月棕榈油出口量为173.28万吨，环比增加

16.37%，同比增加57.55%；8月底棕榈油库存为225.18万吨，环比下降5.31%，

同比下降10.1%。 

10、ITS数据显示，9月1-10日马来西亚棕榈油出口量为42.8万吨，同比

上月下降14.9%。 

11、AmSpec报告显示，9月1-10日马来西亚棕榈油出口量为39.31万吨，

同比上月下降23.2%。 
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12、9月10日国内豆粕总成交28.758万吨，高于前一日的17.56万吨。 

13、据USDA周度作物生长报告显示，截至9月8日的一周，美豆结荚率

为92%，去年同期为100%，5年均值为99%。截至9月8日的一周，美豆生长

优良率为55%，前一周为55%，去年同期为68%。 

14、截至9月6日当周，国内沿海大豆库存为537.2万吨，环比增加13.88

万吨，沿海豆粕库存为78.98万吨，环比增加1.32万吨，豆粕未执行合同为

443.25万吨，环比增加95.16万吨。 

二、基本面分析 

（一）供需面 

2.1 全球大豆供需情况 

USDA9 月供需形势报告下调了 2019/20 年度全球大豆产量估计至 3.4138 亿

吨，期末库存估计由上月估计的 1.017 亿吨下调至 0.9919 亿吨。巴西大豆的产量、

出口估计维持不变，期末库存估计上调 105 万吨。阿根廷大豆期初库存估计较上

月下调 110 万吨，产量、出口等估计维持不变，相应的期末库存估计下调 110

万吨。美豆方面，种植面积估计维持上月报告估计的 7670 万英亩，单产由上月

估计的 48.5 蒲/英亩下调至 47.9 蒲/英亩，产量估计下调至 36.33 亿蒲式耳，出口

估计较上月持平，期末库存估计从上月的 7.55 亿蒲下调至 6.4 亿蒲。 

图表 5：全球大豆供需情况 
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 数据来源：USDA、 国元期货   

图表 6：美豆供需情况 

 
 数据来源：USDA、 国元期货   

2.2 大豆主产国天气情况 

未来几天美国大豆主产区温度和降雨量均高于正常值，土壤墒情较好，整

体对大豆生长有利。 

图表 7：南美天气情况 
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数据来源：NOAA、 国元期货   

图表 8：美国天气情况 

  
数据来源：NOAA、USDA、 国元期货   

2.3 国内大豆压榨情况 

截至 9 月 13 日当周，因国内部分油厂仍存在豆粕胀库现象，国内油厂开机

率继续下降，开机率为 49.74%，环比降幅 0.76 个百分点。当周大豆压榨量约 179.97

万吨，较上周下降 0.74%。下周国内油厂压榨量可能继续下降，下下周或有回升。 

图表 9：国内油厂开机率 
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数据来源：天下粮仓、 国元期货  

2.4 国内油粕库存情况 

上周油厂大豆库存略有下降。油厂开机率下降，豆粕节前低位成交较好，

豆粕库存环比减少，豆粕未执行合同量下降。截至 9 月 13 日当周，国内沿海大

豆库存为 533.71 万吨，环比减少 3.49 万吨，沿海豆粕库存为 74.2 万吨，环比下

降 4.78 万吨，豆粕未执行合同为 407.57 万吨，环比减少 35.68 万吨。主要油厂豆

油库存环比略有下降，未执行合同量环比下降。 

图表 10：沿海大豆库存 

 
数据来源：天下粮仓、 国元期货  

图表 11：国内沿海豆粕库存和未执行合同量 
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数据来源：天下粮仓、 国元期货 

图表 12：国内豆油库存和未执行合同量 

  
数据来源：天下粮仓、 国元期货  

图表 13：国内棕榈油、菜油库存 

   
数据来源：天下粮仓、 国元期货  

图表 14：国内油脂库存 
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数据来源：天下粮仓、 国元期货  

2.5 美豆生长情况 

   美豆作物进度慢于去年同期和五年均值，生长优良率持平于前一周

但差于去年同期。据USDA周度作物生长报告显示，截至9月8日的一周，美

豆结荚率为92%，去年同期为100%，5年均值为99%。截至9月8日的一周，

美豆生长优良率为55%，前一周为55%，去年同期为68%。 

图表 15：美豆作物进度及优良率 

  
数据来源：wind、 国元期货   

2.6 美豆出口情况 

据 USDA 周度出口销售报告显示，截至 9 月 5 日的一周，2019/20 年

度美豆出口销售净增 117.22 万吨。2018/19 市场年度有 193.43 万吨结转至
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下一市场年度。2018/19 市场年度累计出口 4677.03 万吨，较前一市场年度

下降 17%。该周截至 8 月 31 日的期间出口装船 58.18 万吨，其中装船至中

国的有 34.11 万吨，9 月 1-5 日出口装船 47.6 万吨，其中装船至中国的有 20.6

万吨。 

图表 16：美豆周度出口累计值和周度出口至中国的累计值 

  
数据来源：国元期货 

2.7 美豆压榨情况  

     7 月 NOPA 压榨报告显示，美国 7 月大豆压榨量为 1.68 亿蒲式耳，环比增

加 12.93%，同比增加 0.21%，美豆油库存位 14.67 亿磅，环比减少 4.43%，同比

减少 16.81%。 

图表 17：美国大豆月度压榨量 
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 数据来源：NOPA、 国元期货 

图表 18：美豆油月度库存量 

 
数据来源：NOPA、 国元期货 

2.8 马来西亚棕榈油供需情况 

    据马来西亚棕榈油局，8 月马来西亚毛棕榈油产量环比增加 4.64%，同比

增加 12.4%；8 月棕榈油出口量为 173.28 万吨，环比增加 16.37%，同比增

加 57.55%；8 月底棕榈油库存为 225.18 万吨，环比下降 5.31%，同比下降

10.1%。 

图表 19：马来西亚棕榈油月度产量 

 
数据来源：wind、 国元期货   

图表 20：马来西亚棕榈油月度出口量和库存情况 
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数据来源：wind、 国元期货    

2.9 国内生猪情况 

    据中国政府网，截至 8 月国内生猪存栏 1.97 亿头，环比减少 9.79%，同比减

少 38.64%。能繁母猪存栏量为 1968 万头，环比下降 9.09%，同比减少 37.42%。 

图表 21：国内生猪和能繁母猪存栏 

  
数据来源： 国元期货   

近期国内猪肉价格上涨较多，并且生猪养殖利润持续走高。 

图表 22：国内猪肉价格 
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数据来源：国元期货    

图表 23：畜禽养殖利润 

  
数据来源：国元期货   

2.10 进口大豆压榨利润 

近期南美大豆升贴水报价有所下调。 

图表 24：进口大豆升贴水报价 
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数据来源： 国元期货 

图表 25：进口大豆榨利情况 

  
数据来源： 国元期货 

图表 26：分来源国进口大豆榨利情况 

  
数据来源： 国元期货 

2.11 豆油、棕榈油进口利润 

图表 27：豆油、棕榈油进口利润 
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数据来源：wind、 国元期货    

三、基差分析 

图表 28：蛋白粕主力合约基差 

  

数据来源：wind、国元期货 

图表 29：油脂主力合约基差 

  

数据来源：wind、国元期货 

四、综合分析 

豆粕：USDA9月供需报告偏多，提振美豆期价，但市场此前已有预期，因

此对豆粕的继续提振作用有限。中美贸易关系出现缓和，消息称中国即日起将

自美采购一定数量大豆、猪肉等农产品，国务院关税税则委员会将对上述

采购予以加征关税排除。国内8月生猪存栏环比继续下降，短期豆粕饲用需
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求继续偏悲观。前期我国已经多渠道拓展大豆、杂粕的进口渠道，自美进

口的部分饲用品加征的关税被排除。短期豆粕市场压力较大，但近期美豆

有一定的上涨，且我国仍然对美豆加征25%的关税，后续生猪复养仍有预

期，预计豆粕下方空间有限。考虑轻仓持有多单。考虑持有多01豆粕空01菜粕

套利。 

豆油、棕榈油：虽然阶段性备货旺季刚刚结束，且进口利润持续回升，短

期油脂行情面临压力。但 USDA9 月供需报告如市场预期般偏多，提振美豆期价，

预计也将对国内豆油期价有一定提振作用，且上周油厂开机率不及预期，对油

脂有一定支撑作用。马来西亚棕榈油库存持续下降，且低于去年同期，对棕榈

油有支撑作用。豆粕偏弱，油厂挺油意愿增强。考虑轻仓短线操作。考虑持有

空豆油 01 多豆油 05 套利。考虑持有多 05 棕榈油空 05 豆油套利。 

四、技术分析及建议 

   图表 30：豆粕主力合约 K 线图 

 
数据来源：wind、 国元期货 

  图表 31：豆油主力合约 K 线图 
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数据来源：wind、 国元期货 

  图表 32：棕榈油主力合约 K 线图 

 
数据来源：wind、 国元期货 
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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，国元期货力求准确可靠，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。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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