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南美天气依然焦点，短期仍有反弹动能   

油脂油料周报 

 本周油脂油料市场价格小幅反弹，但仍受制于整体供需环境

的宽松。 
 

 12 月份，美国大豆压榨量有所提升，按当前已知的四个月数

据进行核算，2 月份压榨预估数据有可能保持不变或略微上

调。 

 

 1 月 19 日-27 日，阿根廷的大部分产区仍将以干燥天气模式

为主，但本周末，有可能迎来一定的降雨，虽然雨量可能较

小，仍可能减轻作物压力。 

 

 预计下周前半周美豆价格受阿根廷降雨影响，以震荡走势为

主，后半周则有可能延续反弹走势。 
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第一部分 当周市场价格变化 

一、期现货市场 
表 1：2012 年第 3 周农产品期货价格 

 
数据源：中粮期货  路透 

本周油脂油料商品期货在相对低位震荡，主要受南美大豆产量

形势较为不明朗所影响。本周 CBOT 大豆期价持续走强，一方面是

对上周价格回落的修正，另一方面也是阿根廷天气炎热干燥，给其

产量带来较大不确定性。国内油脂油料期货市场虽也以反弹走势为

主，但由于前期回落幅度较大，故在短期内难以收复跌幅。 
表 2：2012 年第 3 周国内油脂油料现货价格 

 
数据源：中粮期货 

本周国内油脂油料现货价格随期货市场回落，国际豆类市场较

大幅度收复上周失地，但由于其处于相对底部震荡区间，故对整体

市场的引领较弱。加之年前油脂现货市场已基本进入休假状态，港

口植物油价格表现疲软，市场成交稀少；蛋白饲料价格亦有所回调，

但较之油脂抗跌性明显，市场以执行合同为主，临近春节，饲料厂

补库行为基本结束，豆粕压榨厂家挺价过节为主。 
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二、油脂油料进口成本、榨利及价差 
表 3：2012 年第 3 周油脂油料进口成本 

 
数据源：中粮期货  路透 

进口成本方面，本周进口油脂油料成本价格均有所回落，受国

际油脂价格反弹幅度较小所影响，油脂的进口成本仍距上周的成本

价格有较大距离，故进口油脂倒挂局面继续有所好转，尤其菜油进

口成本倒挂改善明显，关注买加拿大菜油卖郑州菜油期货的保值机

会，豆油、棕榈油倒挂局面亦有所改善，但距离顺差仍有距离。 
表 4:2012 年第 3 周油脂油料榨利及价差 

 
数据源：中粮期货  路透 

价差及比价方面，美盘油粕比继续回升，在第一季度油粕比一

般呈现季节性走高。本周大连油粕比价位稳定，在经历了前期的大

幅连续走低之后，随着豆粕补库告一段落后，豆粕价格支撑力度有

所减弱，油粕比短线将进入震荡阶段。豆棕油价差关系本周小幅扩

大，棕榈油供求基本面压力传导至期价，令豆棕油强弱关系略有转

换，短线仍有小幅扩大要求，中级趋势仍是区间震荡。 

压榨利润方面，由于国内油脂及蛋白粕价格反弹幅度较弱，使

得进口大豆盘面套保利润再度回落，除了阿根廷大豆远期榨利较为
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不错外，美豆、巴西大豆盘面榨利尚不能吸引大量买家点价，但是

本周美湾大豆成交较前期有所活跃，主要是由于南美产量受天气影

响具有较大的不确定性，而且美豆期价处于回落阶段，市场趁机备

货。  

 

第二部分  基本因素解析 

一、周度重点信息简析 
1. 阿根廷政府 1 月 17 日宣布，布宜诺斯艾利斯省、拉潘帕省、

米西奥内斯省、圣胡安省和内乌肯省进入“农牧业紧急状态”，此

前，阿根廷中部科尔多瓦省的部分地区已经进入“农牧业紧急状

态”，阿根廷政府将采取措施对灾区展开救助，根据法律灾区不仅

可以减免农业税收，而且还可以获得政府补贴。由于阿根廷受干旱

影响较重，故即使本周末大部分地区即将迎来小型降雨，也没有对

价格产生较大压力。 

2. 1 月 1-15 日东赤道附近太平洋海平面温度均值，相较正常

温度低 0.1 摄氏度。该快速指标已经指示全球气候有远离拉尼娜现

象的趋势，虽然目前慢速指标 SOI 仍处于拉尼娜现象的区间中，但

也将逐步返回。 

 
二、美国大豆压榨消费 

NOPA 发布报告称，其会员在 12 月份的大豆压榨量为 1.454

亿蒲，高于此前市场预期，同时也意味着 12 月份美国大豆压榨量

将达到 1.527-1.53 亿蒲。综合计算，美国 2011/12 年度前四个月
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大豆累计压榨量为 5.65 亿蒲附近，占 1 月份全年压榨预估量的比

重为 35%左右，高于过去五年均值的 34.88%，故 2 月份 USDA 供

需预估报告中将不会下调美国大豆的压榨预估，甚至有可能小幅上

调 5 百万蒲。 

 
三、南美种植区域天气预估 

截止 1 月 19 日，阿根廷大豆主产区仍处于干燥天气模式中，

本周阿根廷基本没有降雨，当地作物继续面临干旱形势。巴西南部

巴拉那州的大部分地区在本周迎来一定的降雨，但南里奥格兰德州

的大部分地区仍面临较为严峻的干旱形势。另外，巴西中北部产区

面临雨水过多的困扰，有可能延缓该地区的大豆收割。 

 
南美地区的深层土壤湿度分布显示，阿根廷大部分产区处于较

为干旱的状态，如果继续没有降雨，势必给大豆造成较大的压力。
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巴西除南部产区外的大部分产区则深层土壤湿度保持的较好，而且

其降雨较为充沛，作物生长环境保持的较好。 

 
未来 6 日的天气预测图显示，阿根廷的大部分产区有可能在

本周末迎来一定的降雨，如果确实降雨，那么将令作物的压力减弱，

但从目前的预测图显示，届时的雨量可能稍小，改善的效果有限。

可是另外一方面，也令市场将排除阿根廷大豆类似 2009 年大幅度

减产的可能。目前温度仍高于正常，预测图显示，即使周末降雨，

温度也仅会小幅度回落。 

 
目前，阿根廷大豆产量仍处于较正常低 200-300 万吨的水平，

如果天气有所改善，市场主要机构的悲观情绪将有所改善，但短期

内的预期将仍以减产为主。本周末的阿根廷产区降雨将对实际产量

产生较为重要影响，对下周的价格走势也将是重要指引。 
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四、本周小结 
目前影响国际油脂油料市场最主要的因素为，南美的天气及其

对大豆产量的影响，另外美国大豆的消费状况，在此刻是否有所好

转也将对价格产生较大的影响。有当前的实际情况分析，短期内美

豆的出口订货量在中国新年后有可能出现提升，主要是一旦阿根廷

大豆减产，有可能使得今年上半年国际市场豆类及其产品出现短缺，

现货企业有可能在较不确定的情形下，以及价格合适的前提下提前

订购一部分美豆。 

预计下周美豆价格走势前半周以整理为主，后半周的价格可能

将有所回升，阿根廷本周末的降雨将对价格产生较为直接的影响。 

第三部分  图表跟踪 
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南美天    
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