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油脂类周报 震荡偏弱为主，警惕小幅回调

杜真真

产业经济学硕士

电话：025-66605259

邮箱：duzhenzhen5099@163.com

一、一周行情总览

开盘 最高 最低 收盘 涨跌幅 总持仓 持仓增减

美豆油07 58.29 59.02 54.85 55.57 -2.83% 151936 -8339

连豆油 1201 10198 10224 9844 9856 -2.34% 440690 39892

棕榈油 1201 9170 9192 8822 8832 -2.62% 152888 16914

郑菜油 1109 10198 10226 9874 9884 -2.29% 97628 -842

二、一周要闻回顾

1、国内部分港口进口大豆分销情况：5月 3日，青岛日照港口分销价格报 4030~4050元/吨，辽宁大连港

口报价 4030 元/吨，天津港口 4020元/吨，江苏张家港 4050元/吨，广东黄埔港 4050元/吨。

豆油日线图

棕榈油日线图

菜油日线图
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评论：进口大豆分销行情较清淡，终端买家询价者较少，港口进口大豆整体交易相对疲弱。我们认为，

造成这种现状的主要原因是国内大豆贸易商和油企前期库存较高，目前普遍在“去库存”的道路上。

2、5月 4 日，据巴西农业咨询机构塞拉瑞斯表示，截止到目前，巴西 2010/11年度大豆收割工作已经完

成了 95%，比一周前提高了 4%，相比之下，上年同期为 97%。豆价格高企，促使更多的巴西农户预售大

豆。截止到目前，巴西农户已经预售了 62%的新豆，相比之下，上年同期为 49%。

评论：虽然受拉尼娜现象的影响，巴西大豆播种耽搁，大豆作物生长期间天气恶劣，但是巴西大豆产量

仍有望创下历史最高纪录。巴西大豆丰产是近期外盘及国内豆类期盘疲弱的重要原因。

3、5月 4日，安徽粮食批发交易市场及联网市场举行国家临时存储移库大豆竞价销售交易会，计划销售

移库大豆近30 万吨，最低起拍价为3920 元/吨。交易以全部流拍告终。

评论：去年 10月以来，国储移库大豆抛储已经进行了 10次，除今年1 月 25 日和 2 月 22 日有少量成交

外（成交率分别为1.8%、2.04%），其余8 次全部遭遇流拍。究其原因，我们认为，一方面是因为国储大豆

没有价格优势。目前国内进口大豆港口价格在4020-4050元/吨左右，而国储进口大豆三等大豆最低起拍

价为3920 元/吨，若加上仓储、保管等费用后，基本与进口大豆价格持平，但同进口大豆相比，国产大豆

在质量上存在一定差距。相关资料表明，国产大豆出油率一般低于进口大豆200-300 元/吨左右。另一方

面，下游需求疲弱，国家调控力度较大以及南美大豆丰产能因素令国内大豆承压。

三、基本面分析

2010/20112010/20112010/20112010/2011年度油脂整体需求分析

GDP与植物油消费往往呈正比关系，如下图所示。良好的正相关显示，可以采用直线回归对 2010/2011
年度的三大油脂总消费进行预测。
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为了提高预测的准确性，我们只采用2004-2009 年 6年的数据作为参考，试图找出 GDP 与植物油消费

之间的关系。为了预测误差的最小化原则，我们采用三大油脂之和来作为独立变量，与非独立变量 GDP做

回归。GDP 的统计年度是每年的1 月-12 月份，而植物油消费的统计年度是每年的 6月份到次年5 月份。

为了统计年度形成统一，我们采用下半年和次年上半年的GDP累计来代替国家统计局公布的年度GDP数据。

数据下表所示：

利用SPSS 软件对上面的图表进行分析，分析结果如下：
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由上表可以看出，回归结果为：调整后GDP=-423040.889+35.795*GDP=-423040.889+35.795*GDP=-423040.889+35.795*GDP=-423040.889+35.795*三大油脂消费总量

2010年下半年我国 GDP为 225143亿。按照 9.6%的增速预期，我国一季度 GDP估计为 96311亿左右，

预计第二季度增速为 9.5%，按此推算，2011年，第二季度我国GDP为 105653亿。因此可以计算出 2010/2011
年度调整后的GDP 约为 427107 亿。

带入上面的回归结果， 得，

2010/2011年度我国三大油脂消费总量=(427107+423040.889）/35.795=23750.464（千吨）

经初步估计，2009/2010 三油脂总消费量为 23148.3千吨，消费增长了，从历史发展的角度看，增长较少。

世界植物油消费变化趋势
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现货行情分析

由下图可以看出，在国内现货市场方面，三大油脂在今年的 1 月份达到历史的价格高点后，在今年 2、
3月份开始回落，4月有开始趋稳的迹象。但是进口方面，三大油脂的进口成本价与国内现价在 11年以来

一直处于“内低外高”倒挂局面。从长远来看，这种情况对提高我国大豆的价格竞争力有一定好处，但是

考虑到我国现实情况，由于我国目前大豆对外依存度十分高，国内大豆的变化趋势几乎掌控在“ABCD”
四家外资巨头手中，因此，进口大豆较高成本对国内压榨商来说，在国内政策严控油脂价格上涨的情况下，

几乎是一件雪上加霜的事情。
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压榨利润分析

从下面几个图可以看出，3、4月我国大豆压榨商处于薄利的处境，对于依赖进口大豆的大豆的压榨商

一直处于亏损或接近亏损的状态。虽然进口大豆的出油率较高，但是进口大豆到港成本价与国内现货大豆

价差较大，而最终产品又受到相同政策的打压，因此进口大豆商生存较艰难。菜籽油的压榨利润一向较低，

今年3、4月份一来，菜籽油压榨商几乎一直处于亏损的状态，不过 4 月份的亏损较 3月份较有所收敛。

不过，另一方面，我们也注意到进口菜籽油的压榨利润较国内现货的高些，不过相差不大。
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由基本面分析可知，目前油脂基本面现状是：库存高企，进口成本较高，压榨利润较低，而下游需求持稳，

因此，近期来看，油脂疲弱态势仍将持续。

四、技术面分析

连豆油1201 日线

日线图上周五跌破

10000大关，此处为一个

较强的心理整数位。如果

前半周跌破这个心理整

数位的话则下方目标活

在 9720 左右；5 日、13

日、21日均线已经看空；

55日均线比较趋稳；144

日均线仍是看多态势，说

明近期空方力量仍较强

势。

棕榈油1201 日线

日线下方支撑位在

8800-8900区间，上方压

力在9000-9100 附近。上

周最后一天出现跳空缺

口，极不情愿收于光脚小

阴线，预期本周会对上周

的跳空缺口有个回填的

过程。
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郑菜油1109 日线

日 线下 方支 撑位 在

9850-9950附近，55 日均

线与21日均线出现死叉，

21日均线有趋稳的迹象，

不过短期均线均已穿过

144日均线，长期有支撑，

但近期内仍以疲弱为主。

关注本周的技术性反弹。

从技术面上来看，上周后期出现超卖的状态，虽然基本面上是看空，但是本周可能会出现

技术性反弹。建议投资者以短线操作为主，本周前期空单减持，可逢低做多。

本报告提供的有关期市////股市的投资策略及分析报告等信息仅供参考，期市 ////股市有风险，

入市须谨慎！本公司不对因本报告资料全部或部分内容产生的或因依赖该资料而引致的任何

损失承担任何责任！投资者应仔细审阅相关金融产品的合同文件等以了解其风险因素，或寻

求专业的投资顾问的建议。

本报告所载的资料于刊载日期属恰当充分，您在阅读时资料的准确性或完整性已发生变

化。本报告刊登的所有资料可予以更改或修订而毋须事前通知，尽管昊恩投资并不承诺定期

更新本报告内容。公司并不对第三者所提供之有关资料的准确性、充足性或完整性作出任何
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保证，公司或其股东及雇员概不对于本报告内第三者所提供之资料的任何错误或遗漏负任何

法律责任！


