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整体观点 宏观影响，节奏难踩

国际方面

    近期国际油脂油料继续在宏观的驱动下波动运行：
    国际大豆方面，当前美国大豆开始进入种植阶段，种植初期良好的土壤条件令当前的
种植进度稳步推进，在配合新一年度全球气候由拉尼娜向厄尔尼诺转变预期下，降水等条
件将会表现出对北美大豆种植期产生有利影响，当前市场将新年度美国大豆的单产放到了
52的较为乐观预期水平。且由于巴西大豆的大量上市，阶段性库存压力使得巴西大豆以极
低的升贴水持续压制市场，北美大豆同样因此受到影响。但由于美国自身较低的期末库存
及毫无压力的库销比，北美大豆表现出了相对南美大豆很大的溢价空间。在低成本南美大
豆的压榨成品同样压制市场报价的情况下，美国大豆的压榨利润也在持续走低。预期当前
国际大豆这样的疲弱态势依旧会延续一段时间，并等待进入6月后可能出现当前压力逐渐释
放后天气扰动带来的反弹能力——巴西大豆库存压力逐渐释放完毕的同时美国大豆进入生
长关键期，对天气的敏感度将有所上升。
    国际油脂方面，近期国际油脂继续表现出较大的波动，主要原因在于宏观经济的悲观
情绪。在五一之前市场开始对全球经济衰退预期进行再一轮的交易。油脂作为供给显著转
好的品种，在宏观悲观直接影响消费的情况下，出现了明显的承压下行。尤其在全球能源
价格继续回落，成品油市场的消费预期调低的情况下，植物油的主要消费增量生物柴油跟
随成品油价格，一同无法被乐观期待，打击全球植物油的价格水平。但五一后由于出现了
四月的棕榈油主产国产量水平增长预期较低，累库能力可能不及前期市场的预测而出现了
大幅下跌后的明显反弹修复。且恰逢加息后的宏观影响告一段落，能源价格的反弹带领商
品集体反弹，油脂利空情绪的释放过后价格同样出现了修复。但考虑到五月的主产国产量
依旧存在好转的预期，而五月的油脂消费并非旺季，库存积累之下油脂价格上方压力依旧。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议       本报告数据来源：我的农产品网、同花顺iFind、wind、USDA、NCEP
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整体观点 宏观影响，节奏难踩

粕类板块

【盘面回顾】近期由于部分地区海关进关政策的反复以及部分油厂因为原料短缺
或短期亏损等缘故停机或降压榨消息影响，蛋白现货价格继续坚挺，并影响盘面
情绪。
【供需分析】对于国内豆粕，当前较低成本的巴西大豆已经停留在关外等待检验
后的通过，但是由于通关等问题，预期增加的供给依旧存在于预期之中，对豆粕
近端的价格形成了明显的支撑，且后续由于部分地区油厂的停机延续，对豆粕现
货市场的提货可能会造成一定的影响，挺价现货并带涨盘面，但随着关外大豆检
测后进港，未来原料供给的好转将会对价格继续施加压力。杂粕方面，当前的杂
粕对豆粕依旧存在很高的性价比，可以看出当前的菜粕表观消费远超平均水平，
在养殖利润亏损的当下，性价比优先使得杂粕被更多的选择，且本年度由于全球
油籽的丰产，各类蛋白粕的供给均有明显的好转，杂粕供应量的上升是的豆粕的
消费被持续的替代。随着天气转暖，水产消费的复苏会进一步增加菜粕等杂粕的
消费量，对豆菜粕价差预计将形成进一步的压力。
【后市展望】豆粕供给的预期好转于菜粕高性价比下对豆粕的大量替代使得豆菜
粕价差存在做缩可能性。
【策略观点】当前由于消费频发，节奏较为难踩，考虑蛋白暂时观望，等待月中
豆菜粕做缩入场的可行性。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议       本报告数据来源：我的农产品网、同花顺iFind、wind、USDA、NCEP
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整体观点 宏观影响，节奏难踩

油脂版块

【盘面回顾】近期油脂收到宏观情绪及产地信息影响而表现较大幅度的震荡。
【供需分析】棕榈油：由于近两月我国棕榈油买船的明显减少，而当前由于天气的转热棕
榈油在华东及华北地区进调和油消费开始出现，预计我国棕榈油库存将会表现为较为明显
的去库，支撑棕榈油的价格水平。但由于产地同样开始进入季节性增产期，预期随着可出
口的量上升，产地棕榈油的价格上方会有一定的限制，有利于降低我国的进口成本。
豆油：由于大豆依旧在关外，当前豆油供给同样会被限制，但考虑到油厂当前的豆粕利润
良好，其对豆油的挺价心态有一定的减弱，且随着大豆到港未来逐步兑现，在后续大豆供
给持续较高的情况下，预计国内的豆油供给将会表现为稳定的增加，且后续到港的大豆进
口成本明显降低，对豆油的成本支撑预计也会随之降低。消费方面，随着天气的转暖，棕
榈油对豆油的替代消费开始出现，菜油也由于供给的明显增加而需要通过替代豆油需求完
成，国内的豆油需求将会被明显挤占，在供强需弱的情况下豆油价格将会持续承受压力。
菜油：近期由于中加关系出现问题，可能会对菜籽及菜油造成一定情绪的影响，需要观察。
但当前中澳关系的改善，且当前澳洲菜籽更加具有性价比，我国的菜油供给首先考虑暂时
不易出现明显的影响且进口成本考虑始终保持在较低的水平，甚至可能出现盘对盘的套利
利润。当前菜油供给的大幅增加受制于其特殊风味，并不易被迅速消费，将会需要通过对
豆油的替代消费来完成，因此其与豆油的价差将会长期受到压制，而豆油价格的疲弱也会
显著拖累菜油价格。
【后市展望】随着天气的转暖，棕榈油考虑继续作为三大油脂中相对最强势品种，豆油和
菜油将考虑会继续彼此拖累。
【策略观点】豆菜09价差做缩持有，豆棕09价差做缩持有。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议       本报告数据来源：我的农产品网、同花顺iFind、wind、USDA、NCEP
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