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观点逻辑：行情回顾：

棕油受印尼 B40 及马棕出口增支撑但累库压力大，周跌 108 元/吨；

豆油因美豆丰产、国内高压榨，基差走弱，周跌 39 元/吨；菜油震荡偏弱。

豆粕持续弱势，均价周跌 39 元/吨，油厂库存增至 105.33 万吨，开机率

高致累库，美豆丰产及巴西豆到港压价，但四季度采购滞后或有缓解，需

求受养殖亏损及替代品压制。

一、基本面跟踪

1）CFTC 持仓报告：截至 8.26，CBOT 大豆多头持仓减 1922 手至 153775

手，空头持仓减365手至135586手；CBOT豆油多头持仓增1571手至142575

手，空头持仓减3732手至87065手；CBOT豆粕多头持仓减6265手至108956

手，空头持仓减 21497 手至 141852 手；ICE 油菜籽多头持仓减 5182 手至

72593 手，空头持仓减 1015 手至 51209 手。

2）外盘大豆供需：受中国需求疲软及美豆丰产预期压制，但美国中

西部天气晴朗干燥加速大豆成熟，南部和三角洲地区收割即将展开，需求

担忧限制反弹空间；同期巴西大豆周环比下跌，雷亚尔走强抑制出口竞争

力。未来需重点关注中美贸易谈判进展，美豆中西部天气及巴西新季播种

启动情况，阿根廷豆粕进口激增分流需求等情况，预计美豆短期维持震荡，

需警惕谈判不及预期及收割加速带来的下行风险。

东南亚棕油。东南亚棕榈油延续涨势，印尼没收 310 万公顷非法种植

园引发供应收紧预期，叠加马来西亚 8 月出口环比增 13.6%-17%及库存下

降，共同支撑盘面走强。未来主产区降雨集中或影响收割，但 9 月高产季

临近将带来供应压力。需求端关注印度排灯节备货持续性及印尼 B50 政策

动向，若政策推迟可能压制溢价。短期预计马盘维持偏强震荡，但需警惕

技术面超买后的获利了结风险。

3）国内供需：国内大豆港库存高位，大豆库存 8889.8 万吨，周减 2.80

万吨，同比去年减少 10.73 万吨。JCI 数据，第 34 周国内主流油厂压榨量

242.27 万吨，周增 6.37 万吨（2.7%），同比增加 36.82 万吨（+17.92%），

预计第 35 周油厂开机率将进一步增长，部分工厂仍然面临胀库风险。

Mysteel 数据，第 33 周全国主要地区豆粕库存豆粕库存 105.33 万吨，

周增 3.86 万吨（+3.8%），同比减少 44.53 万吨（-29.71%）；未执行合

同 491.74 万吨，周减少 83.88 万吨（-14.57%），同比减少 35.42 万吨

（-6.72%）。JCI 数据，国内主流油厂周度豆粕总成交量明显增加，总量

为 77.50 万吨，周增 35.24 万吨（83.39%）。三大油脂商业库存总量 240.91

万吨，周增加 0.26 万吨（+0.11），同比上涨 29.13 万吨（+13.75%）继

续创年内峰值。其中，全国重点地区豆油商业库存 118.6 万吨，周增 4.33

万吨（3.79%），同比增 9.01 万吨（8.22%）；棕油商业库存 58.21 万吨，

周减少 3.52 万吨（-5.7%），同比减少 1.58 万吨（-2.65%）；全国主要

地区菜油库存总计 64.1 万吨，较上周下跌 0.55 万吨。

二、结论及操作建议

油脂：美豆种植面积意外下调，但丰产预期较强，马来增产周期接近

尾声，8 月产量环比仅增 0.3%，出口需求旺盛，库存累积放缓，国内菜籽

进口因反倾销调查短期收缩但澳俄补充部分缺口，整体原料供应偏宽松。

生物柴油政策如印尼 B40、美国 RFS 及消费升级带动工业与高端油种需求

增长。国内豆棕价差倒挂推动食品加工转向豆油。国内进口大豆到港量较
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大，油厂开机率较高，豆油库存压力仍存，棕油库存回升，菜油延续去库，双节备货需求回暖，油脂经过前期大幅上

涨后短期或偏震荡，关注美豆产区天气及马棕油产销。

粕类：USDA 大幅调低种植面积，虽然单产大幅度提升，但美豆期初库存、产量及期末库存均呈下降态势，目前美

大豆收成前景普遍良好，天气条件支持作物灌浆阶段，USDA 和 Pro Farmer 预测大豆产量将会丰收，增产预期限制价格

反弹力度。尽管美总统呼吁中国将美国大豆进口量翻两番，但是中国买家并未入市，南美依旧是中国买家主要来源，

美豆出口未见实质性改善之前，巴西大豆高升水格局难有改变。国内三季度处于进口大豆到港高峰期，油厂维持高开

机率，叠加阿根廷豆粕三季度到港补充，豆粕产量持续增加，港口库存维持 100 万吨以上高位；需求端，生猪去产能

预期压制饲料消费，水产养殖旺季对菜粕替代需求有限，豆粕表观消费增速放缓，下游饲料企业备货周期缩短，与预

计豆粕在外盘提振下反弹，关注美豆天气、大豆到港情况。

豆二：美豆产区有利于大豆作物生长，大豆优良率高于市场预期且在高位，国大豆将获得丰收的预期持续施压于

期价，巴西大豆因需求集中贴水虽有下滑但仍处于高位。国内预计三季度月均约超 1000 万吨大豆到港，油厂开工率高

位，部分油厂豆粕胀库压力，港口大豆库存高位，供应充裕，预计在外盘提振下豆二短期反弹，关注美豆天气、大豆

到港况。

三、风险因素

1、美豆产区天气。2、大豆到港进度。3、马棕油产销。4、B40 政策。

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： 美豆开花率 图 4： 美豆结荚率
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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 5： 美豆优良率 图 6： 美大豆干旱区域

数据来源：NOAA 新世纪期货 数据来源：NOAA 新世纪期货

图 7： 北美 7 天总降水量(毫米) 图 8： 北美 7 天降水异常(毫米)

数据来源：NOAA 新世纪期货 数据来源：NOAA 新世纪期货

图 9： 美豆出口中国周度量 单位：万吨 图 10： 美豆累计出口中国数量 单位：万吨
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数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 11： 美豆出口量周度值 单位：万吨 图 12： 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 13： 巴西大豆周度装船 单位吨 图 14： 西大豆月度出口 单位：千克

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 15： 豆油-24 度棕榈油 FOB 差 单位：美元/吨 图 16： POGO 价差 单位：美元/吨
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二、 油脂油料基本面数据

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 17： 国内棕榈油活跃合约基差 单位：元/吨 图 18： 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 19： 国内豆粕活跃合约基差 单位：元/吨 图 20： 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
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图 21： 周度大豆到港数量 单位：吨 图 22： 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 23： 主要油厂大豆库存 单位：万吨 图 24： 进口大豆升贴水 单位：美分/蒲式耳

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 25： 豆油库存 单位：万吨 图 26： 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：JCI新世纪期货

图 27： 豆油成交 单位：吨 图 28： 棕榈油成交 单位：吨
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数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 29： 棕榈油库存 单位：万吨 图 30： 棕榈油月度进口量预估 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： 国内三大油脂库存 单位：万吨 图 32： 全国菜油库存 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 33： 棕榈油进口利润 单位：元/吨 图 34： 船运机构出口数据
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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：Mysteel 新世纪期货

图 35： 国内沿海豆粕结转库存 单位：万吨 图 36： 国内豆粕成交量统计 单位：万吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：JCI新世纪期货

图 37： 生猪养殖利润 单位：元/头 图 38： 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 39： CBOT 大豆非商业净多持仓 单位：张 图 40： 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 41： CBOT 豆油非商业净多持仓 单位：张 图 42： 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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