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关注天气炒作题材，播种期保持多头思路



周度行情回顾

周一USDA公布的4月份作物供

需报告导致市场利空出尽，美豆

触底反弹，单周涨幅1.64%，收于

957.2美分/蒲式耳。受此影响，

国内豆粕同时出现强势反弹，单

周涨幅3.7%，收于2830元/吨。

图1：CBOT美豆日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院
图2：DCE豆粕1709日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院



由于消息面匮乏，基本面无重

大变化，本周豆油维持阶段性底部

震荡格局，震荡区间为（5888，

6050），单周跌幅为0.03%，收于

5944元/吨。棕榈油周一出现较大跌

幅，之后维持底部震荡，单周跌幅

为2.5%，收于5216元/吨。

图3：DCE豆油1709日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院

图4：DCE棕榈油1709日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院



USDA:4月份供需报告继续上调南美产量
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图5：USDA 4月份供需平衡表调整

数据来源：USDA，东方期货研究院

• USDA于周一公布了4月份大豆作物供需报告，本次报

告美豆产量维持不变，期末结转库存由于消费量下

滑小幅下调28万吨；南美方面：巴西产量较3月份上

调300万吨至1..11亿吨；阿根廷产量较3月份上调50

万吨至56万吨。

• 点评：总体数据偏空，但在市场预期之内。南美丰

产预期基本完全体现。后期供需报告重点关注美豆

产量预估情况，从目前公布的种植面积和单产情况

来看，48蒲式耳/英亩的单产水平相对偏低，因此产

量存在继续上调空间。



国际市场：美豆主产州天气状况良好

根据WPC天气预测情况显示：未来5天（4.13-17）预计1.0 - -2.5英寸的降水时从南部高原东北方向越过密西西比河流域和

西部的great lakes地区。3 - 4英寸的降雨预计在沿海的加州太平洋西北地区和西北太平洋西北部的瀑布,和加州内华达山

脉。后续五天时间(4.18-22),有几率升高above-median降水主要集中在北部和中部地区,南部、阿拉斯加会出现小到中雨。

点评：持续降雨天气可能导致美豆播种进度延缓。

图6：美国干旱天气检测图

数据来源：USDA，东方期货研究院

图7：美豆主产区分布图

数据来源：USDA，东方期货研究院



国内市场：进口量激增，港口库存持续攀升

海关数据显示，3月份大豆进口量为633万吨，年度累计进口量为1953万吨，累计进口量较去年同期增加20%。

点评：大豆进口进度明显快于去年同期水平，国内港口库存量持续攀升，国内油厂压榨用豆充裕。

图8：国内大豆进口月度数据跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

图9：进口大豆港口库存数据跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院
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国内方面：利润低迷及库存不足抑制油厂开工热情
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截至4月14日，油厂大豆库存为350.81万吨，较上周

增加17.75万吨，油厂开工率为43.84%，压榨利润为

-107元/吨。

点评：压榨利润偏低，且持续下滑，油厂开工积极

性不高，连续4周下滑。后期豆粕供应或将较为紧张。

图10：大豆压榨利润跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

图12：油厂开工率跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

图11：油厂大豆库存跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院
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国内方面：豆粕库存持续下滑

截至4月9日当周，油厂豆粕库存量为67.06万吨，较上周增加5.69万吨。连续3周出现下滑。

点评：由于油厂压榨利润低迷，开工率下滑，导致油厂豆粕库存持续下降，后期预计豆粕供应将相对紧张。
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图13：油厂豆粕库存跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院
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国内市场：豆油商业库存小幅下滑

截至4月10日当周，豆油商业库存为115.33万吨，较上周减少3.07万吨。

点评：豆油库存结束上涨格局，小幅下调，主要由于油厂压榨利润低迷，开工热情不足导致。

图14：豆油商业库存跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院
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国内市场：棕榈油供给依旧充裕

MPOB公布，将马来西亚5月份毛棕榈油出口关税下调至7%，较4月份下调0.5%，马来西亚5月份棕榈油出口计税参考价

为3008.09马币/吨。截至4月14日，国内马棕油进口利润为-593元/吨，进口利润持续下滑。港口库存量为57.70万吨，较

上周小幅提高。

点评：进口利润持续低迷导致贸易商港口提货热情不高，港口库存继续上涨，国内棕榈油供给依旧充裕

图15：棕榈油港口库存跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院
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图16：棕榈进口利润跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院



行情展望-豆粕

国际方面：4月份利空数据报告最终消化市场空头情绪，期价触底反弹。从4月份至后期为美豆播种期，市场重点

关注美豆主产区是否会出现大面积降雨延缓播种进度，从目前情况来看，暂时缺乏天气升水炒作题材。国内方面：油厂

压榨利润低迷导致开工率持续下滑，豆粕库存下降，油厂倾向于保持现货价格坚挺。从盘面来看，M1709短线2860附近

存压，前期多单在此附近可暂时离场，期价下方支撑2780，操作上保持多头思路，利用回调机会买入，在天气未出现异

常情况下不易高位追高。

图17：CBOT美豆日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院

图18：DCE豆粕1705日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院



行情展望-油脂

由于油厂开工率下滑，近期豆油库存结束长期上涨趋势，出现小幅下跌。棕榈油由于马来西亚进口关税下调导致

进口成本继续下滑。从盘面来看，豆油短期内仍维持阶段性底部震荡，震荡区间为（5888,6050），关注期价能否突破

区间上下边沿再次迎来趋势性交易机会。棕榈油短线关注5260附近压力位置能否有效突破，若该位置突破，期价有望

迎来短期超跌反弹行情，反之期价将继续延续弱势震荡行情。

图20：DCE棕榈油1705日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院

图19：DCE豆油1705日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院



谢 谢！
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陈庆 油脂油料分析师

上海东方期货经纪有限责任公司 研究院

联系方式：021-8023 2057 / 180-0170-7520

地址：上海市浦东新区世纪大道1701号钻石交易中心10B
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