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月报·油脂

201505 豆油、棕油尊重盘面，且行且观察

美国农业部 5月大豆供需报告结果总体偏空，细化

来看是短多远空。新作预期固然重要，但远期的不确定

因素较多、且旧作供需情况对于当前市场的影响仍然占

据着主场地位。

油脂方面，短期仍受国内偏低库存而支撑其价格维

持偏强走势，但上方高点不宜过于乐观。根据天下粮仓

调查结果显示，预计 5月份及后两个月份国内大豆和棕

榈油的进口量将有显著回升，这将促使国内油脂库存回

升，从而对油脂价格形成一定的压力。

操作上，5月份油脂需把握好操作节奏，建议依托

10日均线试多为主，涨幅过大时适当调整好多单仓位，

不宜过分追涨，有效跌破 20日均线多单离场。区间预

计：豆油 1509 围绕 5700-6100，棕榈油 1509 围绕

4950-5350。
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一．油脂产业供需概况

1. 预计国际大豆供应进一步宽裕，美豆价格承压

北美方面，2015 年 5月 13 日，美国农业部公布了 5月份作物供需报告。

报告显示，2015 年美国大豆种植面积预计为 8460 万英亩，高于去年的 8370.1

万英亩，种植面积扩张的主要原因很可能是其种植效益依然优于玉米。同时，美

国农业部预估 2014/15 年度美国大豆期末库存为 3.5 亿蒲式耳，低于上月报告

的 3.7 亿蒲式耳。

虽然旧作供需得到一定改善，但 2015/16 年度美豆供需情况难言改善。美

国农业部预估美豆 2015/16 年度播种面积 8460 万英亩，单产 46 蒲/英亩，

2015/16 美国大豆产量 38.5 亿蒲式耳，美国大豆库存大幅提升 1.5 亿蒲式耳至

5.0 亿蒲式耳。表明美国大豆需求增速未能跟上大豆供应增长，造成其国内大豆

库存的进一步积累，对美豆当前价格形成抑制。

图 1.美国大豆种植面积

数据来源：USDA
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南美方面，美国农业部 5月份大豆月度供需数据显示，2014/15 年度巴西

预估产量与 4月份保持一致，为 9450 万吨，阿根廷产量上调 150万吨至 5850

万吨。虽然美国农业部并未对南美大豆产量预估做出大的调整，但不改变其大豆

产量依然是创历史记录的高点。

全球方面，USDA预期 2015/16 年全球大豆结转库存将为 9,622 万吨，高

于市场平均预期的 9,517 万吨，且高于 2014/15 年末的 8,554 万吨。由此可以

显现美豆创纪录丰产仍在延续，美豆的供应趋宽将持续抑制美豆价格的走强。

表 1：USDA5 月份公布的全球大豆供需平衡表

数据来源：USDA

2.马来西亚、印尼棕榈油产量、库存

3 月份开始主产国棕榈油进入年度供应周期，这将促其库存重新上升，并压

制后市国际棕榈油价格。
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图 2.马来西亚棕榈油月度产量与库存变化图

数据来源：WIND，倍特期货

马来西亚棕榈油局(MPOB)最新月度供需报告显示，马来西亚 4月份毛棕榈

油产量为1,693,439万吨，较上月1,495,151增长13.3%，较去年同期1,555,777

增长 8.8%。库存方面，2015 年 4月底马来西亚棕榈油库存为 2,194,198 万吨，

比 3月底 1,865,927 增长高约 17.6%，较去年同期 1,766,190 吨增长 24.2%，

这是自去年 11月份以来的最高库存水平，因为毛棕榈油产量提高而出口步伐缓

慢。

3．中国油脂当前概况以及后市展望

3.1 国内豆油、棕榈油库存—去库存化良好，低位库存推升油脂价格

年初以来，棕榈油和美大豆进口持续大幅萎缩，这直接给予了国内油脂最佳

去库存时期，从而对油脂现货价格和期货价格形成了良好的支撑。截止 5月 8

日，国内豆油商业库存总量 62.533 万吨，较去年同期的 103.27 万吨降 40.737

万吨，降幅为 39.45%。
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图 3.国内豆油商业总库存

数据来源：天下粮仓

截止至5月8日，全国港口棕榈油库存总量存37.3万吨，较上月同期的37.7

万吨降 0.4 万吨，降幅 1%，同时也大幅低于 2014 年同期的 110.18 万，近 5

年平均库存为 82.49 万吨。

图 4.2010-2015 国内棕榈油库存变化情况

数据来源：天下粮仓
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但是，在节后油脂整体消费需求转淡，国内进口趋升以及供应步入增产周期

的态势下，预计在未来一段时间国内豆油和棕榈油的库存将出现回升态势，故而

进一步抑制其价格的走强。

3.2 后期大豆、棕油进口趋升--压榨利润较好、内外价差缩小促进口积极

从当前企业压榨利润来看，巴西大豆 4、5 月船期盘面压榨平均利润约在

150-200 元/吨区域，最高可达 265元/吨，而美豆压榨利润平均在 60元/吨左

右，丰厚的利润将促使国内企业在未来一段时间对大豆进口保持相对较高的积极

性。

根据天下粮仓调查数据显示，5-7 月份国际大豆到达国内港口数量均保持在

700万吨的高位水平之上，5-7 月份总共大豆到港量可能在 2180 万吨以上。据

调查显示，2015 年 5 月份国内各港口进口大豆预报到港 117 船 707 万吨，远

高于 4月的 537.9 万吨，也远高于去年同期的 597.11 万吨。而且未来几个月大

豆到港量增速较大，其中 6月份预估 750万吨，7月份预估 730万吨。

国内棕油与国际棕榈油价差持续缩小，将提升国内进口贸易商积极性。中国

海关总署公布的数据显示，中国4月进口棕榈油520,000吨，高于3月的364,362

吨。2015 年 3月，我国从印度尼西亚进口棕榈油 144,992 吨，较去年同期减少

约 11吨，降幅 43%；从马来西亚进口棕榈油 100,266 吨，较去年同期减少 9.7

万吨，降幅 49.3%。因此，棕榈油 4月份进口逐渐回暖，预计 5月份棕榈油到

港量仍有进一步扩大之势。总体来看，第二季度棕榈油进口水平将较第一季度有

明显回升，国内棕榈油库存下降趋势或将得到抑制。
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图 5.进口大豆压榨利润

数据来源：天下粮仓

图 6.近几年中国进口大豆月度量

数据来源：天下粮仓
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图 7.国内棕榈油与马来西亚棕榈油价差走势

数据来源：天下粮仓

图 8.中国棕榈油月度进口量

数据来源：天下粮仓



9
倍特期货研发中心

二、技术分析

图 9.连棕油 1509 周 K 线

数据来源：文华财经

图 10.连豆油指数日 K线

数据来源：文华财经

技术上，豆油价格指数和棕榈油价格指数走势稍有分化：豆油价格指数突破

了短期底部的颈线，已形成阶段性上涨态势，目前回落试探颈线位置支撑是否有
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效；而棕榈油弹性十足，至今尚未能突破当前震荡区间上沿压力，短期仍处于底

部区间震荡范围之内。不过，倘若豆油进一步走强，则也将带动棕榈油价格走强

并有望突破颈线压力。因此操作上以尊重盘面为主，短期建议依托 10 日均线试

多为主，有效跌破 20日均线多单离场。区间预判：豆油 1509 围绕 5700-6100，

棕榈油 1509 围绕 4950-5350。

三．豆油、棕油后市展望与操作建议

综上所述，全球大豆供给宽松格局仍未改变、马来西亚棕榈油产量处于季节

性回升以及内外价差大幅收缩等背景下，丰厚的压榨利润仍将刺激国内对大豆和

棕榈油进口进一步增加，从而油脂价格仍将受压。然而，短期受年初国内进口缓

慢影响，给予了国内油脂最佳去库存时期，这无疑成为了油脂触底反弹的最主要

因素。预计 5月份国内油脂库存回升依然缓慢，这将有利于国内油脂延续偏强走

势，但上方高点不宜过于乐观。根据天下粮仓调查结果显示，预计后两个月份国

内大豆和棕榈油的进口量将有显著回升，这将促使国内油脂库存回升，从而对油

脂价格形成一定的压力。

操作建议，5月份油脂需把握好操作节奏，建议依托 10 日均线试多为主，

涨幅过大时适当调整好多单仓位，不宜过分追涨，有效跌破 20 日均线多单离场。

区间预计：豆油 1509 围绕 5700-6100，棕榈油 1509 围绕 4950-5350。


