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一、蛋白粕市场分析 研究所

4免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、文华财经、国信期货

本周行情回顾：本周CBOT大豆低位反弹，周初市场维持低位震荡走势，6月底季度库存报告高于预期，近月合约承压，而种植面积报告略低于市场预期，远月合约获得支撑。随后美国参议院
最新税收法案提出，将禁止使用北美以外原料（如中国废弃食用油）生产的生物燃料申请45Z税收抵免。美豆油高涨。特朗普将于周四晚些时候在衣阿华州发表讲话，此前他声称农民会对他
的讲话“非常满意”。美豆连续走高。周四攀升至近两周高点后回落。交易商称，因美国独立日周末长假前的空头回补和调仓，美国天气良好且全球供应充足依然制约市场反弹高度。美豆主
力合约在950-1100美分之间震荡反复。与之相比，连粕低位震荡走高，涨幅明显弱于美豆。现货豆粕累库速度已经加快，市场采购意愿也呈现回暖迹象。夏季高温引发局部热损情况反复，
油厂持续催促下游提货。本周连粕市场遭遇资金离场，尤其是主力M2509合约持仓大幅下滑，而其他合约持仓也有明显的下降趋势。尽管本周巴西升贴水有所回升，但连粕明显买盘不足，市
场区间底部窄幅震荡。由于市场未来供给存在较大变数，资金离场观望加剧。

国内外大豆价格走势 连豆粕及郑菜粕价格走势
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1、美国市场—美豆出口情况 研究所

5免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：USDA、国信期货

美豆本年度销售美豆当周检验数量

USDA出口检验：美国大豆出口检验量较一周前增长11%，但是比去年同期减少30%。截至2025年6月26日的一周，美国大豆出口检验量为224,787吨，上
周为修正后的201,853吨，去年同期为319,828吨。2024/25年度迄今美国大豆出口检验总量达到45,851,787吨，同比增长10.3%，上周同比增长10.6%，
两周前增长11.1%。2024/25年度迄今美国大豆出口达到全年修正后出口目标的91.1%，上周是90.6%。
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1、尼诺指数 研究所

6免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源： NOAA、worldagweather、国信期货



1、北美市场—美豆播种进度 研究所

7免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源： NOAA、worldagweather、国信期货

USDA作物生长报告：截至2025年6月29日当周，美国大豆优良率为66%，低于市场预期的67%，前一周为66%，上年同期为67%。
截至当周，美国大豆出苗率为94%，上一周为90%，上年同期为94%，五年均值为95%。
截至当周，美国大豆开花率为17%，上一周为8%，上年同期为18%，五年均值为16%。截至当周，美国大豆结荚率为3%，上年同期为3%，五年均值为2%。



1、北美市场—北美天气 研究所

8免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源： NOAA、worldagweather、国信期货

落基山脉南部和从平原到大西洋沿岸的许多地区天气活跃，尽管降雨量
变化很大，导致少数地区发生山洪暴发，其他地区大多干旱。一些最重
的降雨以部分“火环”的形式从落基山脉南部进入中西部上部，因为季
风相关的湿气包裹了大西洋中部各州上空停驻的高压脊的西部和北部边
缘数天。在靠近顽固山脊中心的地方，阵雨的范围较小，热量也更大。
破纪录的高温使南部和东部玉米带向大西洋中部各州和新英格兰南部的
每周气温比正常温度高出至少5至10°F。随着时间的推移，山脊南缘
附近的高层扰动导致墨西哥湾东部沿岸地区和周边地区（包括佛罗里达
州部分地区）局部出现强阵雨。与此同时，落基山脉以西的大部分地区
天气干燥但季节性凉爽。尽管没有极端高温，但在干燥的天气和阵风期
间，西部发生了几场野火。6月底，三场活跃的西部野火——两场在犹
他州，一场在新墨西哥州——分别烧毁了1万至5万英亩的植被。然而，
在更东面，多云和缓解干旱的阵雨导致落基山脉南部的气温低于正常水
平。



1、北美市场—北美天气 研究所

9免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源： NOAA、worldagweather、国信期货

大草原上的降雨量通常为25毫米或更少，较高的降雨量大多局限于萨斯
喀彻温省的分散地点。然而，根据最新的加拿大干旱监测，萨斯喀彻温
省的一些降雨量较高的地区发生在经历中度至极端干旱（D1至D3）的
北部作物生产区。根据一份省级报告，本周开始时，萨斯喀彻温省的农
田表层土壤湿度为20%，尽管最近发生了严重的雷暴，造成了局部的风
和冰雹破坏。与此同时，南部草原的部分地区降雨量最少，特别是阿尔
伯塔省南部、萨斯喀彻温省西南部和曼尼托巴省南部。草原温度低至
2°F对作物发育有标称影响，尽管该地区西半部普遍报告了低于5°F
的最低读数。



1、国内外油籽市场 研究所

10免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

1、美国农业部周一发布的季度库存报告显示，截至6月1日，美国大豆库存达到10.08亿蒲，同比增加4%，并显著高于分析师预估的9.8亿蒲。这给大豆价格带来压力。不过美国农业部播种面积报
告显示，美国农业部将2025年美国大豆种植面积调低到8338万英亩，低于3月份的播种意向面积8349.5万英亩，也低于分析师平均预测的约8365.5万英亩。更新后的大豆种植面积将比2024年播
种的8705万英亩减少367万英亩或4.2%。

2、阿根廷政府在6月27日颁布法令，将小麦和大麦的出口关税减免政策延长至2026年3月31日，但大豆、玉米等作物未纳入延期范围，将自7月1日起恢复原有税率。

3、法国咨询机构战略谷物公司6月27日发布月度报告，上调了2025/26年度欧盟油菜籽产量预测，主要得益于罗马尼亚作物状况改善，单产前景上调。战略谷物公司预测2025/26年度欧盟油菜籽
产量为1920万吨，较5月预测调高了60万吨，比2024/25年度高出14%。报告称，本月油菜籽产量上调主要集中在罗马尼亚，那里的生育期末期条件特别有利于灌浆。和油菜籽形成对比的是，战
略谷物公司将葵花籽产量预期调低到1010万吨，较5月底的报告下调30万吨，尽管这仍比2024/25年度高出19%。报告警告称，未来几周的天气条件对葵花籽收成将是决定性的，缺水加上热浪可
能对扬花期造成不利影响。 2025/26年度欧盟大豆产量预计为300万吨，与上月预测持平，但比去年低4%。尽管油菜籽供应预计增加，但欧盟油菜籽价格依然坚挺，这主要受到加拿大干旱、中东
地缘政治紧张局势以及美国计划增加生物柴油掺混等因素影响。不过，战略谷物公司表示，2025/26年度欧盟油菜籽平均价格将会下降，因为产量增加将导致期末库存出现盈余；而葵花籽价格预计
将上涨，原因是油籽和菜籽油都存在短缺。

4、金融服务公司斯通艾克斯（StoneX）周二发布的报告显示，巴西2024/25年度大豆产量估计为1.6875亿吨，较早先预估上调50万吨，创历史新高。这一调整主要源于巴伊亚州单产提升至4.08
吨/公顷，全国平均单产达3.57吨/公顷。

5、USDA月度压榨报告：5月美国大豆压榨量为611.0万吨（合计2.04亿蒲式耳），上月为607.0万吨（合计2.02亿蒲式耳），去年同期为575.0万吨（合计1.92亿蒲式耳）；5月美国豆油产量为
24.2亿磅，较上月增长1%，较去年同期增长7%；5月油菜籽压榨量为107840吨，上月为161022吨，去年同期为143469吨；5月美国菜籽油产量为0.84亿磅，较上月下滑35%，较去年同期下滑
28%；5月美国玉米干酒糟(DDGS)产量为177.6万吨，低于去年同期的200.3万吨。

6、新西兰地球科学局（Earth Sciences New Zealand）周三在惠灵顿发布最新报告称，今年拉尼娜天气系统形成的几率正在减小。报告指出，太平洋地区的大气模式虽然仍间歇性地与弱拉尼娜
条件相符，但6月份的海洋温度已偏离了之前的拉尼娜式特征。该机构表示，未来至9月的预测期内，热带太平洋地区有大约70%的可能性保持在厄尔尼诺-南方涛动（ENSO）中性状态。”

7、USDA干旱监测报告：截至7月1日当周，约8%的美国大豆种植区域受到干旱影响，而此前一周为12%，去年同期为9%。

数据来源： JCI、CFO、国信期货



1、国内外油籽市场-全球贸易格局的变化 研究所

11免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

1、美国农业部长布鲁克•罗林斯周一在与意大利农业部长弗朗切斯科•洛洛布里吉达会晤后宣布，意大利将增加美国大豆进口，作为重新平衡两国贸易的新举措。双方决定成立农业贸易特别工作组
以促进双边农产品贸易。罗林斯透露，意大利已开始增加采购美国大豆，但并非扩大进口总量，而是将部分采购份额从巴西、加拿大和乌克兰等供应国转向美国。

2、北京德润林2025年7月3日消息，特朗普计划于周四前往农业重镇衣阿华州得梅因，在州博览会场发表演讲。市场传言届时总统将透露与中国达成贸易协定的进展。不过目前市场无法证实这些
传言。

3、7月3日早些时候，特朗普总统宣布与越南达成贸易协议，并表示越南不对美国商品征收关税。在2024/25年度美麦出口销售中，近3%销往越南。

数据来源： JCI、CFO、国信期货



2、大豆--港口库存及压榨利润 研究所

12免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

按照WIND统计，本周国内现货榨利明显回落，由于下游豆油走低给榨利带来缩水。盘面榨利回落幅度更为明显，国内豆粕、豆油走势疲软拖累盘面榨利。

中国粮油商务网监测数据显示，截止到本周末，国内港口的进口大豆库存总量约为598.80万吨，上周库存为591.08万吨，过去5年平均周同期库存量：
728.18万吨，这样理论上港口进口大豆库存可压榨天数为17天，而安全大豆压榨天数为12天。预计到下周末时，港口大豆理论库存为504.00万吨，大豆到
港约736.47万吨。

国内大豆库存及库存消耗 大豆压榨利润
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2、大豆—进口成本及内外价差 研究所

13免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：粮油商务网、汇易网、WIND、国信期货

按照粮油商务网、汇易网统计，9月船期美湾到港进口大豆成本4620元/吨（CNF升贴水231美元/吨）。巴西9月到港进口大
豆成本3917元/吨（ CNF升贴水249美元/吨）。本周巴西升贴水回升明显。

进口大豆CNF对比
进口大豆升贴水对比
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3、豆粕---大豆开工率和豆粕库存 研究所

14免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：粮油商务网、国信期货

大豆开工率
豆粕库存
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中国粮油商务网监测数据显示，截止到第26周末(6月28日）国内主要大豆油厂的大豆开机率较上周有所下降，整体上处于很高水平。国内油厂平均开机率为67.05%，较上周
的71.49%开机率下降4.44%。本周全国油厂大豆压榨总量为250.21万吨，较上周的266.77万吨下降了16.56万吨，其中国产大豆压榨量为2.63万吨，进口大豆压榨量为
247.58万吨。
中国粮油商务网监测数据显示，截止到2025年第26周末，国内豆粕库存量为75.1万吨，较上周的53.4万吨增加21.7万吨，环比增加40.66%；合同量为396.9万吨，较上周的
455.9万吨减少59.0万吨，环比下降12.94%。其中：沿海库存量为66.7万吨，较上周的47.2万吨增加19.5万吨，环比增加41.44%；合同量为340.5万吨，较上周的405.5万
吨减少65.0万吨，环比下降16.03%。



3、豆粕、菜粕---周度表观消费量 研究所

15免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：粮油商务网、国信期货

粗略预估，当周（26周）豆粕表观消费量为175.13万吨，上周同期为197.75万吨。

豆粕表观消费量 菜粕表观消费量
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3、豆粕---基差分析 研究所

16免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

豆粕区域基差 豆粕基差分析
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4、菜粕—菜籽开工率及压榨量 研究所

17免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：粮油商务网、国信期货

菜籽开工率 菜粕库存
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中国粮油商务网监测数据显示，截止到第26周末(6月28日）国内主要油厂的进口油菜籽开机率较上周有所增长，整体上处于非常低水平。国内进口油
菜籽加工企业周度开机率为13.82%，较上周的13.09%周度增长0.73%。本周全国油厂进口油菜籽压榨总量为5.65万吨，较上周的5.35万吨增加了
0.30万吨。
中国粮油商务网监测数据显示，截止到2025年第26周末，国内进口压榨菜粕库存量为0.9万吨，较上周的1.2万吨减少0.3万吨，环比下降27.12%；
合同量为2.3万吨，较上周的2.8万吨减少0.5万吨，环比下降17.86%。
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4、菜粕---基差分析 研究所

18免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

菜粕期限结构 菜粕基差分析
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油脂市场分析Part2
第二部分

研究所



二、油脂基本面分析 研究所

20免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、文华财经、国信期货

本周行情回顾：本周国际油脂震荡走高，尤其是美豆油涨幅明显，主要原因是生物燃料行业的豆油需求前景改善。美国参议院周二通过包括45Z税收抵免在内的财政支出法案，为可再生柴油和生
物燃料项目提供明确激励。该法案在众议院顺利通过。这将在今明两年极大促进豆油消费增长，从而对价格构成长期支撑。马棕油也跟盘上涨，市场预估6月马棕油库存或有回落，因产量环比下
滑，而出口环比增加。马棕油供给压力略有缓和。受此影响，国内连棕油触底反弹，震荡收涨。领涨内盘油脂。郑菜油低开高走，期价在高位受阻，前高略显压力。相对而言连豆油则冲高回落。
期价在上冲遭遇明显的抛压，市场未能突破上周的波动区间。连豆油承压受阻的原因一方面来自于国内豆油累库加快，另一方面市场对于9月以后供给担忧情绪缓和，多头加快平仓，对盘面有所
打压。相对而言，连棕油更多跟随马棕油而动，外盘影响更为明显。郑菜油在内盘去库存以及未来供给或有不足的预期中震荡偏强运行。

美豆油和连豆油期价走势 国内油脂期价走势马棕油和连棕油期价走势
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1、国际油脂信息 研究所

21免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源： JCI、国信期货

1、2. AmSpec：马来西亚6月1-30日棕榈油出口量为1,286,461吨，较上月同期出口的1,233,907吨增加4.3%。 SGS：预计马来西亚6月1-30日棕榈油出口量为1,195,265吨，较上月同期出口
的1,069,643吨增加11.7%。ITS：马来西亚6月1-30日棕榈油出口量为1,382,460吨，较上月同期出口的1,320,914吨增加4.7%。分品种看，毛棕榈油表现最为亮眼，6月份出口量达到315,855
吨，环比大幅增长22.3%；44度精炼棕榈油出口量环比增长6.5%。但是24度精炼棕榈油出口量降至300,175吨，环比下滑12.1%，33度精炼棕榈油出口量为115,570吨，环比降低1.7%。毛棕榈
仁油出口量增长5.2%，棕榈脂肪酸蒸馏物（PFAD）出口量则显著下降33.5%。从出口市场看，欧盟仍为最大目的地（288,045吨，环比减少3.1%），中国进口量微增1.3%（129,905吨），印
度及南亚地区降幅明显（247,145吨，环比减少14.7%）。从月度表现来看，马来西亚棕榈油出口自4月起连续三个月保持增长（4月+5.1%，5月+17.9%），但增速明显放缓。

2、印尼贸易部周一调高了7月份的棕榈油参考价，7月毛棕榈油参考价定为877.89美元/吨，较6月份的856.38美元上涨2.5%。7月份出口税仍为52美元/吨，和6月份持平；加上10%出口费（
87.79美元/吨），意味着7月份棕榈油出口综合税费为139.79美元/吨，较上月的137.63美元高出1.6%。印尼统计局数据显示，2025年5月印尼棕榈油（包括毛棕榈油和精炼棕榈油）出口量为188
万吨，较去年同期的123万吨飙升53%。

3、据外电消息，印度食用油进口商取消了原定于7-9月运抵印度港口的65,000吨毛棕榈油进口订单。

4、EIA：美国能源信息署公布的数据显示，美国4月用于生产生物燃料的豆油使用量降至8.29亿磅。3月，用于生产生物柴油的豆油数量为8.32亿磅。豆油仍是美国最大的生物柴油原材料。

5、北京德润林消息：美国参议院最新税收法案提出，将禁止使用北美以外原料（如中国废弃食用油）生产的生物燃料申请45Z税收抵免。该措施较此前版本更为严格。原提案允许使用进口原料的
燃料生产商申请80%的税收抵免。如该法案获得通过，将显著利好美国大豆和玉米种植商，但是可能引发石油行业及部分燃料生产商的反对。法案还试图通过两项措施扶持本土生物柴油产业：一是
临时恢复已于2023年底失效的"小型农业生物柴油生产商税收抵免"，二是将该抵免额度从每加仑10美分提高至20美分。美国石油学会（API）等游说团体正反对原料限制条款，认为其将推高生产
成本。分析指出，此举旨在强化美国生物燃料供应链的"本土化"，但可能加剧与主要原料供应国（如中国）的贸易摩擦，并影响全球生物燃料原料市场格局。当前法案文本与众议院已通过的版本保
持一致，凸显两院在推动能源产业保护主义政策上的共识。行业关注后续立法进程中，原料限制条款的最终落地尺度及其对国际生物燃料贸易的潜在冲击。

6、南马来西亚棕榈油公会（SPPOMMA）的数据显示，2025年6月1-30日，南马来西亚棕榈油产量环比减少0.65%，其中鲜果串单产环比减少0.23%，出油率（OER）减少0.08%。

7、惠誉解决方案旗下公司BMI发布的预测显示，2025年剩余时间里，棕榈油价格可能在每吨3800-4000令吉之间波动。这主要得益于美国生物燃料混合目标政策为棕榈油价格提供了坚实支撑。
尽管如此，任何上涨空间都将受到世界两大生产国印尼和马来西亚供应前景改善的抑制。

8、本月中旬印度炼油协会将发布6月份食用油进口数据。经销商估计6月份印度棕榈油进口将会飙升至11个月来最高水平，因为国内库存降至四年低点，而棕榈油价格低于豆油和葵花籽油，促使精
炼厂增加采购量。经销商估计印度6月份食用油进口总量达到153万吨，环比增长30%，创下去年11月以来的最高水平，主要因为棕榈油和葵花籽油进口增长强劲。

9、马来西亚棕榈油局（MPOB）将于7月10日（下周四）公布月度数据。一项调查显示，马来西亚6月底的棕榈油库存可能出现四个月以来首次下降，因为产量可能意外下降，而出口需求依然强劲
。分析师们预计6月底马来西亚棕榈油库存将降至199万吨，较5月份下降0.24%。 6月份棕榈油产量预计下降4.04%，至170万吨。6月份棕榈油出口预计增长4.16%，至145万吨。



1、东南亚天气过去与未来天气预估 研究所

22免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

季风阵雨在北部地区普遍存在，平均降雨量为25至100毫米，一些地区的降雨量高
达300毫米。这些地区包括泰国东北部的雨养水稻区和菲律宾北部的主要水稻区，
大量降雨有利于作物生长。相比之下，该地区其他地区的季节性降雨不足（不足25
毫米），限制了水稻和其他作物所需的水分。该地区普遍气温接近正常水平，白天
最高气温在30摄氏度左右，夜间最低气温在20摄氏度左右。

数据来源： NOAA、国信期货



2、三大植物油现货价格走势 研究所

23免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、文华财经、国信期货
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3、油脂内外价差分析 研究所

24免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

油脂现货内外价差 油脂期货内外价差
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4、国内油脂库存 研究所

25免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：粮油商务网、国信期货

国内油脂库存变化 豆油库存
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中国粮油商务网监测数据显示，截止到2025年第26周末，国内三大食用油库存总量为245.65万吨，周度增加18.81万吨，环
比增加8.29%，同比增加23.84%。其中豆油库存为106.09万吨，周度增加7.50万吨，环比增加7.61%，同比下降6.87%；
食用棕油库存为51.15万吨，周度增加11.34万吨，环比增加28.49%，同比增加50.62%；菜油库存为88.41万吨，周度下降
0.04万吨，环比下降0.05%，同比增加75.07%。
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4、国内油脂库存 研究所

26免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：粮油商务网、国信期货

菜油库存 棕榈油库存
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5、油脂基差分析 研究所

27免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

豆油区域基差 豆油基差结构
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5、油脂基差分析 研究所

28免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

棕榈油区域基差 棕榈油基差分析
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5、油脂基差分析 研究所

29免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

菜籽油区域基差 菜籽油基差分析

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

2
5

/0
1

/0
2

2
5

/0
1

/1
6

2
5

/0
1

/3
0

2
5

/0
2

/1
3

2
5

/0
2

/2
7

2
5

/0
3

/1
3

2
5

/0
3

/2
7

2
5

/0
4

/1
0

2
5

/0
4

/2
4

2
5

/0
5

/0
8

2
5

/0
5

/2
2

2
5

/0
6

/0
5

2
5

/0
6

/1
9

2
5

/0
7

/0
3

OI 1月基差 OI 5月基差 OI 9月基差

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2
5

/0
1

/0
2

2
5

/0
1

/1
6

2
5

/0
1

/3
0

2
5

/0
2

/1
3

2
5

/0
2

/2
7

2
5

/0
3

/1
3

2
5

/0
3

/2
7

2
5

/0
4

/1
0

2
5

/0
4

/2
4

2
5

/0
5

/0
8

2
5

/0
5

/2
2

2
5

/0
6

/0
5

2
5

/0
6

/1
9

2
5

/0
7

/0
3

福建 湖北 江苏



6、油脂间期货价差关系 研究所

30免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

本周油脂总体走势菜油>棕榈油>豆油。豆棕价差倒挂幅度扩大。
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6、油脂油料品种间套利关系 研究所

31免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

本周豆类油粕比、菜籽类主力合约油粕比小幅回落。 豆菜粕主力合约价差略有回落。
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6、蛋白粕月间差套利关系 研究所

32免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货
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6、油脂月间差套利关系 研究所

33免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货
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本周豆油9-1价差明显回落，棕榈油9-1间价差窄幅波动。
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三、后市市场展望—季节性分析 研究所

35免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：文华财经、国信期货
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三、后市市场展望—季节性分析 研究所

36免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：文华财经、国信期货
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三、后市市场展望—季节性分析 研究所
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三、后市市场展望—季节性分析 研究所
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三、后市市场展望 研究所
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下周市场展望：

技术层面（主力合约）：

豆粕短线指标缠绕，中线指标偏空，长期指标缠绕。菜粕短线指标、中线指标、长期指标缠绕。

豆油短线指标缠绕，中线指标偏多，长期指标缠绕。棕榈油短线指标、中线指标、长期指标偏多。

菜油短线指标、中线指标偏多，长期指标缠绕。

基本面：

蛋白粕：国际市场，美豆近期天气出现异常的概率在减弱，市场受旱面积逐步减少，美豆天气炒作的可能性在降低。近期美豆市场的支撑更多来自

于政策的变化，美豆油生柴政策的利多，未来中美贸易的走向则直接关系到新年度美豆出口的局面。政策或将成为影响市场的关键要素。当前美豆

或依然运行在950-1100的区间内。国内市场，粮油商务网资讯显示，国内油厂开机率继续高位运行，豆粕累库加速。连粕市场或将面临成本提升

与供给缓和的博弈中。短期连粕低位震荡，等待未来供给形势的进一步明朗化。

油脂：国际市场，下周MPOB报告出台，市场利多预期明显，库存的下滑或给马棕油市场带来支撑。美豆油市场生物柴油利好政策陆续出台，现实

与预期的兑现仍有时间差，美豆油涨势未改，但进一步刷新高点仍需新的利多支撑。国内油脂，内盘油脂走势跟随国际油脂而动。短期震荡偏强，

三大油脂轮番充当领头羊。市场未能突破前期震荡区间上限。市场或延续宽幅震荡思路。本轮连棕油表现最强，连豆油表现最弱。市场如果不能继

续增仓突破震荡区间，那市场或重回区间运行。区间波动切记追涨杀跌。保持区间波段操作或双卖期权策略为宜。
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