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美豆已基本完成播种，但由于主产区干旱加剧，驱动 CBOT 大豆上涨，

马来西亚棕榈油也因为部分州缺水影响产量预期，马盘出现大幅反弹。国

内油脂油料在外盘的带动下大幅反弹。

一、基本面跟踪

1）外盘供需：

外盘大豆。美国大豆压榨需求强劲，生物燃料强制掺混数量可能上调。

天气模式确认转为厄尔尼诺，包括美国在内的多个农业主产区天气干旱，

促使市场重新评估产量前景，棕榈油到大豆可能受到影响的作物集体增添

风险升水。美国约 51%的大豆作物处于干旱地区，高于前一周 39%。上周

五气象预报显示，未来两周中西部天气还将持续干燥，加剧作物生长压力。

东南亚棕油。近期的天气干燥炎热导致马来西亚头号棕榈油产区沙巴

的种植园面临缺水压力，鲜果串重量低于正常水平，不利于棕榈油生产，

支撑棕榈油价格。印度库食用油存年内最低，但买家转向价格更具有吸引

力的葵花油和豆油，棕榈油出口步伐迟缓，可能会限制棕榈油上涨空间，

船运机构 ITS 和 Amspec 数据，马棕油 6月 1-15 日出口量环比下降 16.5%。

2）国内供需：

油厂进口大豆榨利继续改善，一定程度推动采购美豆预期，不过远月

船期采购缺口数量相对不大，但 6-7 月份进口大豆供应压力仍不可忽视。

JCI 数据显示，截至 6 月 16 日当周，我国主流油厂开机率为 59.74%

附近，周度压榨量为 216.16 万吨，环比增加 2.10 万吨，高于过去五年同

周均值压榨量 176.84 万吨。华北、山东和华东油厂的开机率相对较高，

沿江、两广地区油厂开机率相对较低。

豆油库存持续回升，棕油库存继续去库，但三大油脂供应充裕。截至

第 23 周，全国重点地区豆油商业库存约 87.31 万吨，较上次统计增加 2.72

万吨，涨幅 3.22%。全国重点地区棕榈油商业库存约 52.05 万吨，较上周

减少 1.04 万吨，减幅 1.96%。

油厂开机率持续，豆粕库存上升，但处于低位。截至第 23 周，油厂

豆粕库存为 47.23 万吨，较上周增加 1.12 万吨，增幅 2.43%，同比去年减

少 47.87 万吨，减幅 50.43%。受到盘面上涨带动，终端市场现货情绪明显

好转，提货节奏也明显回暖。豆粕表观消费量为 150.94 万吨，较上周增

加 14.7 万吨，增幅 9.74%，同比去年增加 22.08 万吨，增幅 17.13%。

二、结论及操作建议

油脂：马来西亚头号棕榈油产区沙巴州的棕榈种植园正经历初期厄尔

尼诺现象带来的缺水压力，降低了油棕榈单产，并加剧了过去三年来施肥

不足和劳动力短缺造成的影响。印尼棕榈油出口税费下调将有利于提升印

尼棕榈油出口竞争力，但目前主要需求国中国和印度两国棕榈油库存均处

于去化周期。美国中西部干旱恶化的迹象也加剧了对美豆作物的担忧。国

内随着油厂开工率持续回升，豆油的库存累积预期依然较强，未来累积速

度将取决于市场需求的增量，棕榈油季节性消费强于豆油，棕油库存去化，

进口偏少，油脂在外盘的提振下短期偏多，关注马棕油产销及原油走势。

豆粕：市场关注 6 月末种植面积报告及天气模式，美豆播种后连续干

旱天气给美国中西部地区的农作物带来了压力，这让人们对 USDA 预测的

创纪录的大豆收成产生了怀疑。目前美国农业产区的干旱状况正快速扩

大,约 51%的大豆耕地处于干旱，美国气候预测中心发布的未来三个月季节
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性干旱展望显示，从爱荷华州东部到伊利诺伊州、印第安纳州和俄亥俄州大部分地区的干旱将持续到 9 月份，美国产

区旱情抬头。同时，美豆压榨需求旺盛也支撑美豆期价。随着进口大豆到港量逐渐增加，油厂开工率快速攀升至历史

同期高位，豆粕供应逐渐改善，生猪养殖亏损，终端多以刚需采购为主，但局部地区油厂限提导致豆粕区域性供应紧

张，推涨豆粕价格，预计在外盘的提振下，豆短期偏多，关注美豆天气及大豆到港情况。

豆二：因美国中西部干旱恶化的迹象加剧了对大豆作物担忧，同时油籽压榨数据显示需求旺，美豆反弹强劲。国

内随着通关问题逐渐改善，进口豆到港到厂速度明显加快，供应压力或逐步增加，大豆到港进度和油厂开工节奏继续

影响港口大豆库存累积速度，预计豆二在外盘的提振下短期偏多。

三、风险因素：

1.东南亚棕油产区天气情况。2、美豆产区天气变化。3、大豆到港进度。

一、 大豆及棕油国际贸易跟踪

图 1： 三大产区豆到岸完税价 单位：元/吨 图 2： 豆油棕榈油进口成本 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 3： 北美 7 天总降水量(毫米) 图 4： 北美 7 天降水异常(毫米)

数据来源：NOAA 新世纪期货 数据来源：USDA新世纪期货

图 5： NOII 指数 图 6： 美豆产区干旱情况
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数据来源：NOAA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

图 7： 美豆出口中国周度量 单位：万吨 图 8： 美豆累计出口中国数量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 9： 美豆出口量周度值 单位：万吨 图 10： 美豆出口累计值 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 11： 豆油-24 度棕榈油 FOB 差 单位：美元/吨 图 12： POGO 价差 单位：美元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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二、 油脂油料基本面数据

图 13： 国内棕榈油活跃合约基差 单位：元/吨 图 14： 国内豆油活跃合约基差 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 15： 国内豆粕活跃合约基差 单位：元/吨 图 16： 国内豆一活跃合约基差 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 17： 周度大豆到港数量 单位：吨 图 18： 大豆压榨利润 单位：元/吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 19： 主要油厂大豆库存 单位：万吨 图 20： 进口大豆升贴水 单位：美分/蒲式耳
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数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 21： 豆油库存 单位：万吨 图 22： 油厂周度压榨量 单位：万吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 23： 豆油成交 单位：吨 图 24： 棕榈油成交 单位：吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 25： 棕榈油商业库存 单位：万吨 图 26： 出口到中国棕油到港数量 单位：万吨

数据来源 wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 27： 棕榈油进口利润 单位：元/吨 图 28： ITS 棕榈油出口同比 单位：%
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三、 CFTC 非商业持仓

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 29： 国内沿海豆粕结转库存 单位：万吨 图 30： 豆粕表观消费量 单位：吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 31： 生猪养殖利润 单位：元/头 图 32： 禽蛋养殖利润 单位：元/羽

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 33： CBOT 大豆非商业净多持仓 单位：张 图 34： CBOT 大豆非商业净多持仓季节性图 单位：张
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数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 35： CBOT 豆油非商业净多持仓 单位：张 图 36： CBOT 豆粕非商业净多持仓 单位：张

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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