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趋势上涨仍难有 品种价差波动大

一．本周行情回顾：美豆止跌震荡+马棕盘面走强 油脂止跌回升

本周天气利空交易暂告段落，CBOT 大豆盘面止跌并低位震荡。另外，马棕 7月出口数

据持续利好，BMD 毛棕本周偏强运行。因此，本周国内油粕均止跌回升，菜系油粕表现更

强。但周四、周五多因素导致国际大宗商品恐慌情绪增加，市场逐渐转向交易经济衰退的

逻辑，这令周五夜盘的油脂跟盘下跌。

具体来看，菜粕 2409 合约 6月至今持仓异常超高，不减反增，交割资源相对持仓量不

足。本周菜粕 2409 持仓进一步大增，多空资金博弈激烈。后期外资及投机空头需要离场可

能推动 M2409 再度偏强。菜油盘面本周表现偏强主要因一些利多消息，这令市场对欧盟菜

籽减产程度可能高于预期的担忧再度增强，菜豆、菜棕价差再度回升。7 月欧洲菜籽处于

收获期，关注 7月 22 日欧盟委员会作物报告。

国际基本面看，美豆主产区近期墒情良好，无明显干旱题材，新作增产预期在增强。

马棕 7月出口数据偏好，7 月库存可能下降，增产季产地库存增速还是很慢。加菜籽产区

近期降雨有所减少，但大部分地区墒情良好，部分地区有干旱风险，新作增产预期暂未调

整。国内油脂阶段性供需压力较大，尤其是豆油及菜油。

二．马来棕榈油：7 月库存可能下降 关注出口数据变化

产量：7月，马来西亚工作日较 6月多出 2天，当月产量环比增加概率较大。本周 SPPOMA

预估 7月 1-15 日马棕产量环比增加 8.7%。近两日关注 MPOA 对马棕 7 月 1-20 日的产量预

估，预计产量环比增幅在 5%以上。

图 1：马棕月度产量及降雨距平

来源：MPOB，CPC，新湖期货研究所
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出口：进入 7月以来，马来西亚棕榈油出口数据持续向好。船运数据显示，截止 7月

20 日马棕出口环比仍增 40%左右。7月印尼棕榈油出口税较 6月上调，或利好当月马棕出

口发船量增加。后期，马棕 7月出口船运量环比增幅料将继续回落，关注增幅能否降至 20%

以下。即便马棕出口环比增幅降至 15%，7 月仍可能是年初至今最高单月出口量。

图 2：马棕月度出口及印尼毛棕出口税的变化

来源：MPOB，印尼贸易部，新湖期货研究所

库存：6月马棕库存攀升至 180 万吨以上，但仍是偏低库存水平。若 7月马棕出口环比

增幅在 20%左右，当月库存环比将会有所下降。若出口环比增幅在 15%左右，当月库存环比

则可能增长。总之，7月马棕库存仍将增加缓慢。

图 3：马棕月度库存及表观需求

来源：MPOB，新湖期货研究所

三.国内棕榈油: 8 月船期采购不多 库存回升空间有限

进口：本周国内零星有新增买船，主要集中在 11 月船期，另外 8 月船期周内有少量

洗船。截止目前，国内 7月船期国内 24 度采购量预估 30-35 万吨，但 8月船期仍仅采 20
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万吨左右。目前国内 8月船期采购时间已不多，若始终没有较好利润出现，8-9 月国内棕

榈油将再度降库。

图 4：中国棕榈油月度进口量及豆棕现货价差

来源：海关，同花顺新湖期货研究所

需求：本周国内豆棕盘面价差探底回升，沿海一级豆油-24 度棕榈油现货价差仍在-100

到-200 元/吨区间，现货成交非常清淡。

库存：据 Mysteel 调研显示，截至 7 月 12 日全国重点地区棕榈油商业库存 51.57 万

吨，环比上周增加 4.26 万吨。近期国内豆棕现货价差再度下探，现货成交及需求进一步

减弱，沿海库存止跌回升。从 7月船期采购量看，国内库存继续回升空间有限。

图 5：国际豆棕现货 FOB 价差及国内棕榈油库存（食用+工棕）

来源：同花顺，Mysteel，新湖期货研究

基差方面：本周国内沿海基差报价稳中有降。截止本周五广东 24 度现货报 09+40 元/

吨，较前几日下调 40-50 元/吨。广东 24 度 7 月船期报 09+180 元/吨，8月船期报 09+150

元/吨，9月报 09+80 元/吨,10 月报 09+50 元/吨，远期基差报价相对持稳。

https://www.mysteel.com/
https://www.mysteel.com/
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图 6：国内棕榈油表需及现货基差

来源：同花顺，Mysteel，新湖期货研究所

豆棕价差：本周，国内豆棕盘面价差前低附近止跌回升。一方面，或因价差再度跌至前

低附近，YP2409 再度跌入历史极低区间，引发部分技术做多资金参与。另一方面，本周传

言有大油厂回购 8-9 月豆油近 2万吨，引发市场是否超卖的讨论。

目前，国际棕榈油产地增库依旧缓慢，美豆暂无天气题材，增产预期在加强。国内棕榈

油 8月船期进口买船不多，后期可能降库，但豆油库存将季节性回升。因此，国内外基本面

目前对豆棕价差的上涨支撑有限，上方空间谨慎看待。

图 7：YP2409 及 YP2501

来源：文华财经，新湖期货研究所

四.大豆及国内豆油

1.美国大豆：部分地区旱情仍在 新作出口增加

此前飓风“贝丽尔”的剩余影响给伊利诺伊州、印第安纳州的部分地区带去了雨水，

缓解当地旱情。但本周公布的美豆新作优良率仍是 68%，低于市场预期的 69%，前一周也

https://www.mysteel.com/
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是 68%,上年同期 55%。具体来看，近期旱情缓解的伊利诺伊、印度安纳州最新优良率回升

，一直干旱的俄亥俄州优良率下降最为明显，爱荷华州也有干旱影响。

图 8：美豆优良率及各州优良率变化

来源：USDA，新湖期货研究所

图 9：美国土壤根区墒情（截止 7月 15 日）及干旱监测（截止 7 月 16 日）

来源：NASA，CPC，新湖期货研究所

图 10：美国近期降雨距平及下周降雨预报

来源：CPC，新湖期货研究所
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此外，近期进口利润有所转好，中国对美豆采购增加，美豆新作出口销售量逐渐回升，

美豆新作前期出口低迷局面出现变化。巴西本年度大豆同比可能减产 1200-1500 万吨，前期

巴西出口发船量较高，季度末巴西可出口给中国的大豆量同比预计明显减少。近期尤其是进

入 8月，中国需要开始采购新作美豆，否则 10 月国内大豆进口量可能非常紧张。

图 11：美豆新季及当季出口销售量

来源：USDA，新湖期货研究所

图 12：中国对美国及巴西大豆进口利润变化（盘面毛利）

来源：Mysteel，新湖期货研究所

2．国内大豆及豆油

大豆进口：6月，中国大豆进口量为 1111.4 万吨，1-6 月累计进口量为 4.848.1 万吨

，同比减少 2.2%。根据买船数据，国内 7月预估到港大豆 1200 万吨，8月预估 1100 万吨

，9月 700 万吨。中期，国内大豆及油粕库存仍趋增加。

压榨：根据 Mysteel 农产品对全国主要油厂的调查情况显示，本周 125 家油厂大豆实

际压榨量为 189.59 万吨，开机率为 54%。

https://www.mysteel.com/
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随着大豆压榨量攀升，近期国内豆粕库存快速回升，油厂持续催提豆粕。前期提货较

好，但本周大豆压榨量回落，豆粕也提货下降。后期，豆粕胀库将影响大豆周度压榨量。

图 13：中国大豆月度进口量及油厂大豆库存

来源：海关，Mysteel，新湖期货研究所

需求：根据 Mysteel 统计，本周国内豆油散油成交量近 10 万吨，与上周基本持平，

豆油提货情况平稳。国内豆油提货量也较为平稳，同比几乎持平。本周基准地华东一级豆

油现货报 09+100~160 元/吨，对应交割品毛豆油为负基差，国内豆油供需存在压力。

图 14：中国大豆周度压榨量及豆油周度表需

来源：Mysteel，新湖期货研究所

库存：据 Mysteel 调研显示，截至 7月 12 日全国重点地区豆油商业库存 106.11 万吨

，环比上周增加 4.25 万吨，增幅 4.17%。中期，国内豆油库存仍季节性趋增，关注豆粕胀

库对大豆压榨的影响。

https://www.mysteel.com/
https://www.mysteel.com/


XINHU REPORT8

图 15：国内豆油及豆粕商业库存

来源：Mysteel，新湖期货研究所

图 16：国内豆粕表需及提货

来源：Mysteel，新湖期货研究所

图 17：国内豆油及豆粕现货基差

来源：Mysteel，新湖期货研究所

品种价差：本周四开始，国内三个油脂中菜油最强，豆油其次，棕榈油最弱。菜豆、

菜棕价差走强，菜豆 2501 逼近合约上市以来前高。

https://www.mysteel.com/
https://www.mysteel.com/
https://www.mysteel.com/
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菜油短期转强，主要是短期利多消息激发。本周据悉欧洲再度采购 4船加拿大菜籽，

加上此前采购，欧洲累计已采加菜籽 7船约 40 多万吨。本周公布的德国及乌克兰菜籽及葵

籽产量方面的消息也暗示，欧盟菜籽减产程度可能高于预期。当前欧洲菜籽处于收获期，

关注 7月 22 日欧盟委员会作物报告对欧盟主产国及黑海地区菜籽的单产预估。若如期大幅

调减，菜油仍可能有偏强惯性，否则价差可能回落。

国内菜油供需始终宽松，菜油盘面间歇性偏强，主要是市场对国际菜籽 24/25 新作减

产的担忧。24/25 年度欧洲、澳洲及黑海菜籽同比预计均会减产，加拿大菜籽新作近期生

长良好，同比可能增产，增产幅度比较关键。

后期，关注加拿大菜籽产区是否有明显旱情出现。目前阿尔伯塔省菜籽产区中部有干

旱。加拿大菜籽通常 8月初定产，留给干旱炒作的时间或许已经不多了。

图 18：国内菜豆及菜棕 2501 价差走势

来源：同花顺，新湖期货研究所

五.后市展望

中期，美豆新作预期增产、国际棕榈油仍在季节性增产季，油脂暂无趋势上涨支撑，

或维持大区间宽幅震荡走势。若美豆及加菜籽产区始终无明显干旱，加上 8-10 月棕榈油产

地产量进一步增加，油脂或许再有一波下跌。

套利方面，豆棕价差做多上涨驱动暂不明确，反弹空间或有限。关注 7月 22 日欧盟委

员会作物报告对欧盟主产国及黑海地区菜籽的单产预估是否显著下调，若依旧调整不明显

，菜豆及菜棕价差可能回落。
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