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豆粕

数据来源：iFind、优财研究院

品种 逻辑 观点

豆粕

供需
美豆：截至8/20，美豆优良率59%，与上周持平

偏
多

国内：截至8/25，大豆周度压榨量171.76万吨，环比-14.86万吨

库存 截至8/25，豆粕库存65.18万吨，环比-1.34万吨

价格
截至8/25，沿海地区豆粕现货价格4840-4940元/吨，华东基差
01+845

总结：田间巡查显示美豆单产不及USDA预估，叠加未来一周产区天气偏
干，在9月报告前利好美豆。国内豆粕基本面偏强，暂未看到实质性转

变，交易的核心逻辑仍是国际美豆和国内豆粕的紧库存，维持看多观点。
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油脂

数据来源：iFind、优财研究院

品种 逻辑 观点

油脂

供需

GAPKI：印尼6月棕榈油产量443万吨，环比-13%
                印尼6月棕榈油出口345万吨，环比+55%
                印尼6月棕榈油库存369万吨，环比-21%

震
荡
偏
多

ITS：马来西亚8月1-25日棕榈油出口量为974235吨，上月同期为
1056830吨，环比下降7.82%

库存
截至8/25，棕榈油库存64.66万吨，环比+0.71万吨
截至8/25，豆油库存102.81万吨，环比-2.55万吨

价格 截至8/25，华东豆油基差01+600，华南棕榈油基差01+150

总结：油厂开机位于历史低位，豆油持续小幅去库，基差较为坚挺。棕
榈油产地库存压力不大，上周新增较多10月船期买船，维持累库预期。
当下美豆库消比偏紧，油脂需求旺季来临，行情预计震荡偏强。
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美国产区

数据来源：USDA、优财研究院

田间巡查显示大部分主产州美豆长势好于去年，预计全国单产为49.7蒲/英亩，低于USDA8月预

测的50.9蒲/英亩，叠加未来6-10天美豆大部分产区天气偏干，短期在9月USDA报告出来前，美

豆仍有冲高可能。
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中国进口

数据来源：钢联数据、优财研究院

目前9月、10月进口大豆到港减少是共识，预估数据最悲观的钢联9月给到600万吨、10月

只有450万吨。近月供应预计偏紧，豆粕现货基差预估在9-10月维持高位。
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终端养殖

近期猪价反弹后，养殖利润回到盈亏平衡线，结束了为期8个月的养殖亏损。据能繁母猪存

栏量推测，8-10月生猪出栏量逐月递增。当下豆粕低库存，猪价回升加剧了下游对有限供给

的争夺，饲料企业豆粕物理库存天数持续增加，9月豆粕需求仍然旺盛。

数据来源：iFind、优财研究院
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国内库存

Ø 部分地区油厂出现断豆停机
检修，本周压榨量降至172
万吨，豆粕库存连续三周下
降到65万吨，历史同期低位
，紧库存格局不变。

数据来源：钢联数据、优财研究院

Ø 油脂库存走势分化，豆油小
幅去库到103万吨，历史同
期中位，基差走强；棕榈油
继续累库到65万吨，历史同
期高位。据悉8月棕榈油到
港约50万，维持累库预期，
基差偏弱运行。
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印尼供需

印尼6月供需报告显示出口大增，导致库存反季节性大幅降库，报告偏利多。印尼今年以来

产量恢复较好，此前市场担忧印尼可能存在库存压力，目前从6月数据来看印尼棕榈油库存

压力明显减小。

数据来源：GAPKI、优财研究院
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