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趋势大涨仍需等待  区间上沿震荡
[bookmark: _Toc10934_WPSOffice_Level1][bookmark: OLE_LINK17][bookmark: OLE_LINK18]一．本周行情回顾：商品走强+消息激发+资金推动 油脂大涨
由于近期公布的各项经济数据不佳，美联储9月降息概率回升，本周美元指数持续下行，国际大宗商品普遍走强。国内商品做多氛围跟随外盘一度回暖，但受国内化工及黑色板块拖累，周四周五转为下跌。国内油脂盘面价格本周先强后弱，油强粕弱。P2409周一增仓大涨，M2409周四增仓大跌，价格波动剧烈，资金借助消息推动盘面迹象比较明显。
29日印尼贸易部长表示，印尼计划对中国制造的鞋类、服装、纺织品、化妆品和陶瓷征收100%-200%进口关税，以保护国内相关产业。市场担心中国可能会利用对印尼的棕榈油进口进行反制。但印尼征税事宜尚未敲定，可能需要2周时间。中国对印尼纺织服装出口比例非常低，即便征税对中国相关产业影响预计也有限。业内多认为中国利用棕榈油反制的概率比较小。
基本面看，国内外棕榈油当前库存中性或偏低，产地季节性增库速度较慢。持仓看，近几日外资席位在P2409及Y2409多单增仓，在OI2409上减空加多。
此外，最近几天美豆油连续大涨，也助推了油脂的上涨。美豆油走强，主要还是生柴原料需求旺盛，近期的美豆油作为生柴原料性价比已经很好。
[bookmark: _Toc29820_WPSOffice_Level1]二．马来棕榈油：6月库存增量预计有限
产量：本周主要机构公布了对马棕6月数据的预估结果。彭博及路透预估马棕6月产量环比减少5-6%，出口环比减少10%，6月库存预计182-183万吨，环比增加4-5%。近两日关注MPOA6月产量预估数据，进一步修正产量预估。 
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出口：船运机构数据显示，6月马来棕榈油相关制品出口量环比减少12%、15%。但船运数据品种出口分项显示，马来6月精棕+毛棕出口量环比减幅3%。MPOB公布的月度出口统计口径为毛棕+精炼棕榈油。预估6月马棕出口环比减幅低于10%或3-6%。
对比历史同期，6月马棕出口依旧较差。因棕榈油价格更强，本周国内外豆棕价差再度走低。若国际豆棕低价差局面持续，将不利于后期棕榈油的出口。
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库存：彭博及路透预估6月马棕库存180万吨以上。但若出口环比减幅低于10%，例如环比减5-6%，6月马棕库存可能174-177万吨，环比几乎持平，仍是偏低库存水平。




[image: ]三.国内棕榈油: 近端买船无变化  中远期陆续采购
进口：本周国内新增一些棕榈油买船，9-11月船期为主，8-9月船期采购量依旧偏低。后期8-9月尤其是8月船期采购量能否增加，国际产地供需形势能否逐渐宽松是关键。
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需求：本周国内豆棕现货价差跟随盘面价差下跌。沿海一级豆油-24度棕榈油现货价差-100元/吨到-200元/吨。国内棕榈油现货成交惨淡。
库存：据Mysteel调研显示，截至6月28日全国重点地区棕榈油商业库存42.762万吨，环比上周增加3.55万吨，环比增幅9.05%。同比减少13.70万吨，同比减幅24.26%。库存暂时止跌回升。
6-7月船期国内月度食用棕榈油采购量33-35万吨，按照当前豆棕价差对应的消费水平，中短期国内棕榈油库存有一定走强空间。

[bookmark: _Toc5070_WPSOffice_Level1][image: ] [image: ]四.大豆及国内豆油
1.美国大豆：新作长势良好 关注天气预报
美国农业部(USDA)周度报告显示，截至6月30日当周，美国24/25大豆优良率为67%，高于市场预期的66%，持平前一周，上年同期为50%。虽然近两周优良率较首份报告下降，但仍是历史同期较好优良率水平。
截至当周，美国大豆出苗率95%，五年均值93%。开花率20%，五年均值15%。结英率为3%，五年均值2%。美豆新作作物生长良好。
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天气方面，过去一周美豆核心产区有较好降雨，产区中部及南部地区旱情预估有所缓和。下周产区仍有降雨，但雨带南移，降雨预计较近期减少。
[image: ]2.南美大豆：巴西新作销售增加  阿根廷收获完成
巴西大豆咨询机构Safras & Mercado报告显示，巴西2024/25年度大豆销售量占到预期产量的14.6%，去年同期11.1%。巴西2023/24年度大豆销售进度71.8%，去年同期为66.1%。近期雷亚尔持续贬值，巴西大豆出口价格走低，出口积极。
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阿根廷2023/24年度大豆收割上周结束，最终产量5050万吨，创下五年内最高水平。截至6月26日，阿根廷农民销售了44.3%的大豆产量。
3．国内大豆及豆油 
大豆进口：截止本周一，国内6月船期大豆采购完成，预计采购1300万吨。7月船期大豆采购进度98%，预计采购760多万吨。8月船期采购进度35%，预估采购500多万吨。9月之前国内大豆到港压力非常大。
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压榨：根据Mysteel农产品对全国主要油厂调查，本周国内125家样本油厂大豆实际压榨量199.29万吨，开机率为56%。中期，国内到港大豆数量庞大，周度压榨量预计继续偏高，关注豆粕库存变化。
随着大豆压榨量回升，最近国内豆粕库存快速回升，油厂豆粕催提。实际提货情况良好，基差持续弱势，显示豆粕供给增速更快。后期豆粕胀库将影响国内豆油库存增速。
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需求：根据Mysteel农产品调查，本周国内豆油成交量9.97万吨，较上周的5.43万吨增加，成交较上周有所转好。但国内豆棕现货价差再度下跌。本周华东一级豆油现货报09+110元/吨，较此前的09+130元/吨走弱。
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库存：据Mysteel统计，截止6月28日全国重点地区豆油商业库存98.41万吨，环比上周增加2.20万吨，增幅2.29%。中期预计继续季节性回升。
品种价差：本周油脂品种间价差波动同样剧烈。周二开始国内菜油盘面偏强，菜豆、菜棕价差明显回升。一方面或是菜豆、菜棕价差做多资金推动。前期菜豆、菜棕价差水平已经具有具有长线做多性价比。当前时点看24/25新作全球菜籽同比可能减产。其中，市场对欧洲菜籽减产量存在分歧，加拿大菜籽产量尚未确定存在变数。另外，前期菜油三个油脂中始终偏弱，也有补涨需要。
由于国内菜油中期供需压力依旧三个油脂中最大，建议谨慎做多菜豆、菜棕2501价差，或多单谨慎持有。等待7月欧洲菜籽作物生长报告、关注加菜籽产区天气。
本周，棕榈油盘面强势，国内豆棕价差跌至负数。国内外基本面目前均是棕榈油强于豆油。除非后期美豆产区明显干旱、棕榈油产地增库加速，否则豆棕价差继续低位运行。
[bookmark: _Toc4146_WPSOffice_Level1][image: ]五.后市展望  
短期，国内外油脂油料基本面并无明显变化。本周油脂的异动，是商品市场情绪回暖背景下，棕榈油利多消息激发及资金驱动的行情。
[bookmark: _Hlk171186343]国内外油脂油料基本面目前不支持油脂过早趋势性大涨，本周P2409历史大区间上沿8000-8100暂时承压震荡。中短期，关注棕油产地增库速度及美豆产区天气，油脂回调做多为主。若后期美豆出现并炒作干旱、棕榈油产地库存持低位，油脂有趋势走强的可能。
[bookmark: _Hlk171186804][bookmark: _Hlk171186741]套利方面，菜豆、菜棕价差做多为主。关注资金动向、欧洲菜籽产量预期及加菜籽天气变化。今年油脂单边行情及套利价差资金均积极交易预期，把握好节奏。
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