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油脂类周报 震荡整理为主，短线操作为宜
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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 55.82 57.22 55.60 56.17 0.9% 147723 -4213

连豆油 1201 9914 10074 9888 10056 2.03% 454560 13870

棕榈油 1201 8884 9040 8870 9022 2.15% 145222 -7666

郑菜油 1109 9940 10070 9894 10070 1.88% 92014 -5614

豆油日线图

棕榈油日线图

菜油日线图
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二、一周要闻回顾

1、中国国家统计局 11日发布的数据显示，4 月份，居民消费价格(CPI)同比上涨 5.3%。1 月至 4 月，CPI
同比上涨 5.1%。

评论：尽管 CPI 涨幅比 3 月份回落 0.1个百分点，但从多方面考虑，中国的通胀率在未来仍有较大上升

空间。其中一个重要原因是中国整体经济表现仍然处于较为强劲水平，此外工业生产者出厂价格(PPI)涨幅

保持高位对 CPI的传导效应也不可小觑。流动性过剩、农业基础不稳固、工资成本上升和国际上一些大宗

商品价格上涨快等因素都在推动 CPI持续走高。目前不排除劳动力周期、食品周期和以原油为代表的大宗

商品周期形成共振的可能，进一步加剧通胀风险。

2、5 月 13 日，BMD 指标 7 月棕榈油期货合约收涨 1.5%，至每吨 3，274 令吉，盘中一度大涨 2%至 3，
292令吉，创 5月 3日以来最高水准。

评论：近月棕榈油需求走软的忧虑令价格涨势受限，马来西亚 BMD 毛棕榈油期货周五上涨，追踪大宗

商品市场买盘，且马来西亚 5 月份上半月棕榈油出口有望增加。

3、4月 12日，在国家临时存储食用油竞价交易会上，有关部门销售 99668 吨菜籽油，全部成交，成交均

价为 9600 元/吨。与 3 月 29 日的竞拍相比，此次竞拍的成交率和成交均价都有所提高，其中成交均价每吨

上涨 319 元。

评论：油菜籽产量每年只有 1000余万吨，而油菜籽加工产能在 6000 万吨左右，减产预期将导致产能严

重过剩的加工企业对原料的争夺更加激烈，进而也会传导至现在菜籽油的竞购上。油菜种植面积下降，也

是菜籽油供应紧张的关键因素。有关统计显示，2011~2012年度，预计全国油菜播种面积下降 6%~7%，总

产量在 2010 年的基础上下降约 10%，预估在 906 万吨左右。在减产的预期下，工厂抢购油菜籽的局面仍

将在本年度上演，2011年油菜籽收购形势依然严峻。为了及早消除市场的涨价预期，业内人士认为，国储

还将低价抛售大豆，意在稳定国内食用油价格，保障原料供给。

4、5 月 13 消息，中国和阿根廷政府12 日宣布，两国政府通过谈判和协商圆满解决了豆油贸易争端，中国

将从阿根廷进口50 万吨豆油，以扩大两国贸易规模。

评论：由于阿根廷向中国出口的豆油在卫生检疫方面无法达到中方要求，中国去年曾暂停从阿根廷进口

豆油。两国政府宣布的这一消息标志着影响两国贸易关系的豆油贸易争端得到解决。中国购买 50 万吨阿

根廷豆油的交易，应会降低我国对更昂贵的美国与巴西豆油的需求。这占到中国去年 134万吨豆油进口总

量的约三分之一，可能会令芝加哥期货交易所(CBOT)豆油期货继续承压。

三、基本面分析

上周，在美国就业数据差于预期，美元指数强力反弹，原油价格大幅下挫的共同影响下，国内豆类油

脂维持弱势，整体上仍处于前期的震荡区间。

国际市场巴西大豆产量预计同比增加 7%，马来西亚棕榈油库存增至 6个月新高，美国 USDA 报告。

2011/12 年度世界油籽产量创纪录高产，这些现象说明豆类油脂供应相对于消费量已经比较宽松，前期供

需偏紧的格局已经得到根本性改善。

现货市场方面，国内主要食用植物油品种价格总体延续弱势，局部略有反弹。环渤海四级豆油出厂价

格为9600-9700 元/吨,下跌 50-150 元/吨；华东沿海地区四级豆油出厂价格 9800-9850 元/吨，局部上

涨 50-100 元/吨；华南沿海地区四级豆油出厂价为 9650-9700 元/吨，下降 50 元/吨。长江中下游地区

四级菜籽油价格为 9550-9650 元/吨，局部稳重略降。国内主要港口 24 度棕榈油分销价格为 8900-9100

元/吨,下跌 50-80 元/吨。华东沿海地区普通蛋白粕出厂价格为 2960-2980 元/吨,局部下跌 20 元/吨；
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华南沿海地区普通蛋白粕出厂价格为2960-3000 元/吨,小幅涨跌。

4月份中国进口大豆同比回落，港口棕榈油库存略有回升，大豆压榨企业豆粕库存压力依然较大，受

播种面积下降、生产资料成本上升的影响，国内新菜籽价格预计比2010 年提高600 元/吨左右，从而对国

内菜籽油价格起到一定的支撑作用。

投资建议：基于以上的短期基本面信息，我们预计，油脂整体弱势难以发生实质性转变，菜籽油和豆

油价差有望逐渐扩大，豆油和棕榈油价差仍将维持在1000 元/吨左右水平。走势上，本周难以呈现趋势，

区间震荡概率较大。建议前期空单可以考虑择地减部分仓位，逢高再加空单。多单以日内操作为宜。中长

线多单可以缓慢建立仓位。本周，投资者需继续关注中国股市运行情况、美元指数和原油价格的走势。

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。

:

相关数据资料：
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图表 1111：世界豆油库存变动

图表 2222：世界豆油库存消费比变动

图表 3333：世界棕榈油库存变动
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图表 4444：世界棕榈油库存消费比变动
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图表 5555：

图表 6666：
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四、技术面分析

连豆油1201 日线

日线图本周整体上在

9850-10080区间波动，周

五出现不小的增幅，boll

上通道线和中道线都有

趋平的趋势，均线方面 13

日均线仍看空，但是 21

日均线和 55 日均线较平

稳，下方 9840 点位存在

较强支撑 ，压力位在

10040，本周应重点关注

对 10040 点位是否能突

破。

棕榈油1201 日线

日线下方支撑位在

8830-8900区间，上方压

力在9000-9100 附近。均

线支撑较弱，boll 通道紧

缩，这是行情发生之前的

一个信号。本周应关注

8900点以上是否能企稳。

郑菜油1109 日线

日 线下 方支 撑位 在

9860-9910附近，压力位

在 10080-10100.中期均

线趋稳，长期有支撑，但

近期内仍以疲弱为主。关

注本周对10100点位的突

破。
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