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美国加息周期

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理

美国失业率变化

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理

宏观：美国失业率上升，加息周期进入尾声

美国劳工部公布的7月最新失业率为4.3%，超出市场预期，6月失业率为4.1%。美国国内多项经济数据走
弱引发市场对美联储降息时间点提前的猜测。据CME“美联储观察”预测，美联储9月降息25个基点的概
率为17%，降息50个基点的概率为83%。
美国加息周期进入尾声，美国经济软着陆与硬着陆讨论加剧，导致市场波动加大。
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日元政策目标利率变化

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理

全球恐慌指数

资料来源：文华财经、江海汇鑫期货整理

宏观：日本货币政策收紧，市场恐慌情绪急剧恶化

7月31日日本央行将政策利率（无担保隔夜拆借利率）由0-0.1%上调至0.25%，即加息15个基点。并且计
划自今年四季度开始，每个季度对日本国债减少购买0.4万亿日元，至2026年一季度月度购买规模降至
2.9万亿日元。日本央行货币政策收紧导致日元大涨，日经及亚太股市暴跌，恐慌指数大幅拉升，后期有
向商品蔓延的可能性。



请务必阅读正文后免责声明

中国LPR报价利率变化趋势

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理

中国地方政府债务发行额累计值变化

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理

宏观：中国存贷款利率不断下调，发债速度不及预期

最新的中央政治局会议关于经济政策方面的定调：宏观政策要持续用力、更加给力。要加强逆
周期调节，实施好积极的财政政策和稳健的货币政策，加快全面落实已确定的政策举措，及早
储备并适时推出一批增量政策举措。但从截止6月的发债速度来看，低于市场预期。
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市场行情回顾

油脂板块走势

资料来源：文华财经、江海汇鑫期货整理

文华商品指数走势

资料来源：文华财经、江海汇鑫期货整理

商品指数自2021年10月创出最高点234.53点，至今已经下跌25.8%。
油脂板块出现高点时间晚于商品指数出现时间，2022年6月出现最高点293.47，至今已经下跌38.9%。
近三个月，商品指数下跌幅度为8.4%，油脂板块下跌幅度为5.3%。近期大宗商品跌幅整体超过油脂板块
跌幅。
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市场行情回顾

棕榈油主连走势

资料来源：文华财经、钢联、江海汇鑫期货整理

豆油主连走势

资料来源：文华财经、钢联、江海汇鑫期货整理

具体品种上，从近三个月表现看：棕榈油走势强于豆油与菜籽油。棕榈油主连跌幅1.08%；豆油
主连与菜籽油主连跌幅大约6.6%。

菜籽油主连走势

资料来源：文华财经、钢联、江海汇鑫期货整理



请务必阅读正文后免责声明

市场行情回顾

豆油-菜籽油价差

资料来源：文华财经、万得、江海汇鑫期货整理

豆油-棕榈油价差

资料来源：文华财经、万得、江海汇鑫期货整理

09合约，豆棕价差约在-300点；豆-菜价差约在-700点；棕-菜价差约在-450点。

棕榈油-菜籽油价差

资料来源：文华财经、万得、江海汇鑫期货整理
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供给：美大豆丰产预期，8月国内大豆到港量预估超千万吨

美豆优良率趋势变化

资料来源：文华财经、江海汇鑫期货整理

大豆进口数量预测值

资料来源：文华财经、江海汇鑫期货整理

截止7月28日，美豆优良率为67%，前一期为68%，去年同期为52%。根据USDA干旱报告，截止7月末，美
国约5%左右的大豆种植区受到干旱影响，前一期数据为5%。产区干旱面积占比较小，截止目前美豆长势
良好，美国大豆丰产预期较强。
目前预估8月国内大豆到港量超1000万吨，处于近5年同期新高位置。
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供给：国内累计压榨量同比增加1.25%

国内压榨厂样本企业压榨量变化

资料来源：钢联、江海汇鑫期货整理

国内压榨厂样本企业开工率变化

资料来源：钢联、江海汇鑫期货整理

截止8月2日，111家大豆压榨厂开工率为62%，环比增加1%，与去年同期相比略有增加。
压榨量为183万吨，环比增加2万吨。
截止8月2日，今年累计压榨量为4871万吨，2023年同期为4811万吨，累计压榨量同比增加
60万吨。
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中国大豆库存情况：库存处于相对高位

样本压榨企业大豆库存

资料来源：钢联、江海汇鑫期货整理

中国大豆港口库存变化趋势

资料来源：钢联、江海汇鑫期货整理

截止7月26日当周，国内进口大豆港口库存785.65万吨，环比增加42.08万吨。111家样本压榨厂库存
611.86万吨，环比增加32.16万吨。均有累库加速迹象。
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马棕产量：预估7月产量环比小幅增加

马棕产量季节性趋势变化

资料来源：钢联、江海汇鑫期货整理

马来棕榈油局公布的2024年6月产量数据为161.53万吨。目前市场关注8月12日公布的7
月产量情况，据彭博调查预估棕榈油产量升至183万吨，环比增长约13%。
马来棕榈油局公布的2024年6月出口量数据为120.52万吨。据彭博调查预估马来棕榈油7
月出口为152万吨，环比增长约26%。

马棕出口量季节性变化

资料来源：钢联、江海汇鑫期货整理
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库存：马棕库存预估7月数据小幅变化

马棕库存量变化趋势

资料来源：钢联、江海汇鑫期货整理

据彭博调查显示，预计马来西亚2024年7月棕榈油库存为185万吨；据路透调查显示，预
计马来西亚2024年7月棕榈油库存为180万吨。6月库存数据为182.9万吨。从目前主流机
构预估情况来看，库存处于小幅变化水平。
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库存：国内棕榈油库存处于季节性累库阶段

全国重点油厂棕榈油库存变化

资料来源：钢联、江海汇鑫期货整理

截至2024年7月26日，全国重点地区棕榈油商业库存 50.67万吨，环比上周增加 2.78万吨，
增幅5.80%；同比去年 67.15万吨减少16.48 万吨，减幅 24.54%。



请务必阅读正文后免责声明

菜籽供应偏宽松，存供给压力

油菜籽压榨量变化趋势

资料来源：钢联、江海汇鑫期货整理

7月沿海油厂菜籽压榨量为57.24 万吨，较6月增加0.24 万吨。油厂开机处于稳定偏高水平，油厂菜油
7月产量为23.47 万吨，较6增加0.1 万吨。
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菜籽油：国内菜籽库存与菜籽油库存均处于同期高位

在榨进口菜籽油厂菜油库存变化趋势

资料来源：钢联、江海汇鑫期货整理

进口菜籽油厂菜籽库存变化趋势

资料来源：钢联、江海汇鑫期货整理

截止7月26日当周，菜籽库存35.8万吨，7月初库存44.65万吨，7月菜籽库存处于下滑阶段。
但从同比来看，目前菜籽库存处于近几年相对高位。
截止7月26日当周，菜籽油库存13.95万吨，7月初库存10.25万吨，7月菜籽油库存处于上升
阶段，且目前菜籽油库存处于近年高位。
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菜籽油厂菜油提货量：存在一定压力

菜油提货量变化趋势

资料来源：钢联、江海汇鑫期货整理

7月沿海油厂菜油提货量为19.67 万吨，较6月减少3.05 万吨。目前处于菜籽油消费淡季，短期
供大于求趋势延续。



请务必阅读正文后免责声明

观点总结

豆油：今年美豆优良率大幅好于2023年，截止目前美国多数大豆种植区天气较适宜大豆生长，
美豆丰产预期较为强烈。但从美豆盘面看，处于相对低位，且8月天气影响仍有较大不确定性，
需要持续关注美产区天气变化情况影响。国内大豆进口量预估在8月份将超1000万吨，压榨
量处于稳定偏高水平，国内豆油供应宽松。从盘面上看，目前09合约在7300-7400附近具有较
强支撑，上方压力位在7800-8000附近。

棕榈油：MPOA发布的数据显示马来西亚7月1-20日棕榈油产量预估增加14.95%，8月12日
MPOA将公布马来西亚7月毛棕榈油产量及出口数据，目前市场预测产量及出口环比均有增加，
库存维持在180-185万吨，关注数据市场超出市场预期。从更长周期看，棕榈油处在增产周期

末期，后期供应或有不确定性。但从豆棕价差看，目前棕榈油价格不具备性价比，整体看短
期偏空思路为主。

菜籽油：欧洲菜籽减产对市场有一定的影响，但美豆丰产及棕榈油进入增产周期拖累菜籽油
价格，目前国内菜籽油库存处于近年相对高位水平，整体供应充足，维持偏空思路。
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