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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 58.03 59.41 57.79 58.73 0.14% 144508 -50

连豆油 1201 10292 10534 10274 10528 2.07% 582788 114542

棕榈油 1201 9286 9476 9214 9470 1.94% 156708 20886

郑菜油 1109 10284 10402 10212 10400 1.07% 80804 -1902

豆油 1201120112011201日线图

棕榈油 1201120112011201日线图

菜油 1109110911091109日线图
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二、基本面分析

（一）油脂供给改善，上行压力未减

1111、大豆总体供给充足

2011 年 5 月，美国农业部预计 2011/12 年度世界大豆产量为 2.6329 亿吨，其中美国大豆 8940 万

吨，巴西大豆 7250 万吨，阿根廷大豆5300 万吨，中国大豆1480 万吨。世界大豆产量月度预测值达到 2008

年以来的最高值，较之4 月预测值2.6097 亿吨，增加 232万吨。

中国粮食信息网 5月 30日消息，气象机构预计，未来 1 周到 10 天，美国中西部地区气温升高且降

水减少，大豆种植进度预计加快，2011 年大豆作物前景改善。国家粮油信息中心 5月食用谷物市场供需

报告预计2011 年中国大豆播种面积为 820万公顷，较上年减少 60万公顷，减幅为 6.8%，大豆产量为1400

万吨，较上年减少 120万吨，减幅为 7.95%。虽然国家粮油信息中心中国大豆产量预计值低于美国农业部

5月预测值，但是 2011/12 年度世界大豆产量预测值依然位于历史高位。

2222、棕榈油处于季节性增长周期

每年 2 月至 9 月为东南亚棕榈油的季节性增长周期。2010 年 11 月至 2011 年 1 月，马来西亚棕

榈油减产较多，使得世界棕榈油供应紧张。2011 年 3月之后，马来西亚棕榈油月度产量增加较快，尤其

是 4月份产量为 153万吨，高于 2009年与 2011年产量水平。未来的 6月至 9 月，马来西亚棕榈油的供

应情况将继续改善，从而给棕榈油价格上行带来较大压力。

图 1111：世界大豆产量（美国农业部月度预测值）



2011年 5月 31日—6月 3日 南京昊恩投资管理有限公司

3

图 2222：马来西亚棕榈油产量季节性走势

图 3333：2008200820082008年以来马来西亚棕榈油月度产量

图 4444：马来西亚棕榈油产量当月同比与 DCEDCEDCEDCE棕榈油价格
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由图4 可知，马来西亚棕榈油产量当月同比与 DCE棕榈油价格具有一定相反关系，但关系较弱。棕榈

油价格领先产量当月同比2 至 3 个月开始相反变动。

2011 年 5 月，世界棕榈油产量美国农业部预测值为 5021.6 万吨，其中马来西亚棕榈油 1840 万吨，

印度尼西亚棕榈油 2540万吨。世界棕榈油产量较之 4 月预测值4747.2 万吨，增加 274.4万吨。

3333、小结与品种间套利初探

2011年中国大豆预计减产120 万吨，但美国大豆播种顺利，美国农业部预计世界大豆总产量达到 2.63

亿吨的历史最高水平。东南亚棕榈油仍处于季节性增产周期，预计 5 月至 9 月棕榈油产量同比增长仍较

快，从而改变2010 年初的供应紧张格局。品种方面，由于中国大豆为非转基因大豆，而国内压榨大豆绝

大部分为进口大豆，因此中国大豆减产将对豆一价格形成支撑，美国和南美大豆增产对国内豆油和豆粕价

格形成压力。近期，豆一期价维持在 4300 元/吨以上水平运行，对现货价格升水达 400 元/吨左右，因

此中国大豆减产预期对豆一价格的支撑已经反映在盘面上。

图 5555：世界棕榈油产量（美国农业部月度预测值）

图 6666：豆油 1201120112011201与豆一 1201120112011201比价走势图
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目前，豆油 1201与豆一 1201 比价达到2.33，为 4 年来的较高水平；豆油 1205 与豆一 1205比价达

到2.27，为 3 年来的最高水平。当比价扩大到2.4 至 2.5 的区间，可以考虑卖豆油买豆一的套利操作。

棕榈油处于季节性增产周期，南美大豆收割完成，季节性供应增加，使得豆油和棕榈油价差难以发生

趋势性变化，6 月维持在 900 至 1000 之间波动是大概率事件。预计 7月中旬之后，豆油和棕榈油价差会

逐渐缩小。

通过相关性分析，我们得知，豆棕价差与豆油价格呈现出较弱的负相关性，相关系数为-0.1587。豆

棕比价与豆油价格呈现较强的负相关性，相关系数为-0.6104。豆棕价差与棕榈油价格呈现较强的负相关

性，相关系数为-0.3086。豆棕比价与棕榈油价格呈现很强的负相关性，相关系数高达-0.7193。这意味着

随着油脂价格的上升，尤其是棕榈油价格的上升，豆棕价差和豆棕比价呈现下降趋势。豆棕比价与油脂价

格的负相关性更加明显。因为比价更加具有微观经济学里的科学涵义，反映的是一种交换价格（初步判断

与价格分析中的替代效应有关），从而间接反映两者之间的供求关系，而价差分析更多是为了实际操作上

的方便。关于此点，本人将在近期的专题研究中给予详细的阐述。

（二）短期需求改善，但需求增速回落

1、政策性销售成交状况表明需求改善

5月 27日，哈尔滨国家粮食交易中心竞价销售 2008 年产黑龙江大豆 3.43万吨，最低起拍价为3750

元/吨，最高起拍价为 3790 元/吨，成交均价 3777 元/吨，全部成交。这是黑龙江省储大豆自拍卖以来

图 7777：豆油 1205120512051205与豆一 1205120512051205比价走势图

图 8888：豆油 1201120112011201与棕榈油 1201120112011201比价走势图
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的首次全部成交，在此之前已连续 14次流拍。

资料来源：中国粮油信息网

5 月 24 日，国家竞价销售临储四级菜油 10.07 万吨，实际成交 9.01 万吨，成交率 89.47%。由于

临储菜油9200 元/吨的起拍价远低于市场价格，企业采购积极性较高，除河南成交率较低外，其余各省基

本全部成交。本次成交均价 9370 元/吨，较前一次上升 118元/吨。自 2010年 10 月份起，国家累计投放

临储菜籽油 159.52万吨，实际成交 140.70万吨，成交率达 88.20%。今年以来，临储菜油竞价销售成交

率基本在 90%以上。
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资料来源：中国粮油信息网

黑龙江省储大豆首次全部成交，一改每次均流拍的结局。菜油抛储成交活跃，成交均价较上次有所提

高。这说明短期豆类油脂需求在成交价水平需求有所回暖。但成交价与期货主力价格仍有较大的差距，因

此现货需求对期价支撑极其微弱。

2、进口数据显示中国需求增幅回落

2011年 4月，中国进口大豆 388 万吨，进口豆油 5.1 万吨，进口油菜籽 8.12 万吨，进口菜籽油6.56

万吨，进口棕榈油 36.31 万吨。油脂进口总量（含进口大豆 0.19 压榨出油率折算，进口油菜籽 0.38 压

榨出油利率折算）为 124.73 万吨，同比减少 9.81%，环比增加 23.98%。进口油料油脂同比增速回落显

示中国进口需求增幅回落，对外盘豆类油脂期价正向影响趋弱。

图 9999：中国大豆月度进口量
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豆油5 月进口量4.05 万吨为预测值。

菜籽油5 月进口量3.11 万吨为预测值。

图 10101010：中国豆油月度进口量

图 11111111：中国油菜籽月度进口量

图 12121212：中国菜籽油月度进口量
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棕榈油5 月进口量26.18 万吨为预测值。

投资建议：综上所述，油脂期价上行动能不足，回调风险较大，待跌破5 日均线后，可以尝试做空，

跌至前期低点方可再买入做多。在宏观经济不稳定的大背景下，务必设好止盈与止损点位。

图 14141414：中国棕榈油月度进口量

图 15151515：中国三大油脂月度进口总量
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四、技术面分析

美豆油07 日线

日线图上行在 59.45

一线左右遇到较大阻力，

上周最后一天收于长上

影线阴体，上涨动能不

足，本周关注5 日均线以

上是否能企稳，若跌破5

日均线，则可能期价会下

探前期低点，前期低点在

56.90-57一线，也是 50%

比例线附近。

连豆油1201 日线

日线图压力区间在

10490-10620，支撑区间

在10230-10240，上周五

期价上探boll上通道线，

这是警惕回调的一个信

号，本周应重点关注5 日

均线以上是否能企稳，若

跌破5 日均线，则可能下

踩 10280 一线。

棕榈油1201 日线

日线支撑位区间在

9020-9070，压力位区间

在9400-9500，上周最后

一天放量高开高走，突破

了前期的高点，但上方探

触 boll 上通道线，警惕

本周的回调。

郑菜油1109 日线

日线支撑位在10160一

线 附 近 ， 压 力 位 为

110400-10430一线附近，

本周应重点关注 13 日均

线上是否能企稳。
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