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核心观点 

 豆油：消费增加促使库存增幅减缓，大豆到港减少支撑豆油价格 

前期油厂榨利减少导致 8、9月大豆到港量减少，豆油价差优势

及消费旺季促使消费增加，库存增幅低于往年水平。美豆产量增加

导致豆粕价格承压，油厂挺油意愿强，豆油持续看多。 

 棕榈油：马来棕榈产量恢复略慢，低库存抬升棕榈油价格重心 

马来 8月份产量预期减产，产量恢复及累库存需要一定的时间，

四季度是棕榈季节性减产，同时是中国油脂消费旺季，国内外棕榈

油的低库存给予现货一定的价格支撑，持续看多棕榈油。后期关注

东南亚产量恢复程度与累库节奏。 

 菜油：国内种植面积减少与国外单产下调，共同支撑菜油价格 

国产菜籽种植面积减少导致产量减少，加拿大菜籽种植区干旱

导致单产下调，三季度抛储菜油即将逐步消化掉，四季度菜粕需求

减少导致菜油供给偏弱，未来低库存给予菜油一定的支撑，菜油多

单继续持有。 
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一、行情回顾 
图 1：国内外油脂油料主力合约 8月涨跌               单位：% 

 
资料来源：文华财经，信达期货研发中心 

8月份油料下跌而油脂上涨，随着美国降雨增加，干旱炒作落空，天气升水对美豆价格的支撑消失，

美豆情绪转空。国内菜籽种植面积的减少和马来棕榈油产量恢复不及预期，共同带动油脂价格上涨，后期

大豆进口量的减少给予豆油利多预期，三、四季度油脂需求季节性增加也持续支撑油脂价格。 

二、豆油市场供需分析 

1.全球大豆供需分析 

阿根廷需求减少、美国供给增加：8 月份 USDA 将阿根廷本年度消费和出口累计下调 245 万吨，进而

导致 2016/17年度全球大豆期末库存增加 220万吨；下年度美豆单产上调使得其产量增加 300多万吨，二

者共同导致全球大豆期末库存增加 425万吨，增加下年度供给。 
图 2：全球大豆 2016/17 年度 8 月供需平衡表      单位：百万吨    图 3：全球大豆 2017/18 年度 8月供需平衡表        单位：百万吨 

  

资料来源：USDA，信达期货研发中心                        资料来源：USDA，信达期货研发中心    
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美豆销售大转变：旧作销售装船历史最高，新作销售历年最低 

由于 2016/17年度南美大豆减产，美国大豆的销售和装船量都好于往期大部分年份；然而新年度巴西

大豆丰产，美国产量也大幅增加，美国新作销量惨淡，截止到 8 月 18 日，2017/18 年度美豆的销售量不

到 1000 万吨，五年均值为 1700 万吨；销售进度为 16.41%，五年均值为 40.48%。不过目前还有 400 万吨

旧作大豆尚未装船，预期将转入下年度销售中，即便如此，2017/18年度的销售量与销售进度仍比较悲观。 
图 4：美豆旧作累计装船量                          单位：吨    图 5：美豆新作销售进度                               单位：吨 

  

资料来源：USDA，信达期货研发中心                        资料来源：USDA，信达期货研发中心    

美豆国内消费无异常，压榨量同比略低，榨利水平历年偏低。今年 1-7 月份美国累计压榨大豆 2800

万吨，较去年同期的 2836 略低 1.38%，现货压榨利润水平处于历年较低位置，但略高于去年同期。 
图 6：美国大豆压榨量                        单位：千蒲式耳    图 7：美豆现货压榨利润                      单位：美元/蒲式耳 

  

资料来源：NOPA，信达期货研发中心                        资料来源：USDA，信达期货研发中心 

巴西大豆供给压力不减。根据巴西农业部下属商品公司（CONAB）8 月预估 2016/17 年度巴西大豆产
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量为 1.14 亿吨，比 7 月份预估小幅上调，较 2015/16 年度的 9542 万吨增加 18.62%，今年巴西从 1 月份

开始连续第 8次上调大豆产量，巴西大豆供给压力增加进而对美豆出口形成压力。 
图 8：巴西大豆 8月供需平衡表                                                                                单位：百万吨 

 

资料来源：CONAB，信达期货研发中心 

巴西农民惜售大豆，收购同期下降。二季度芝加哥大豆期货价格不断下降，巴西农民期盼更高的价格

销售丰产的大豆，囤大豆的现象趋多，1-6月份累计收购 5200万吨大豆，比去年同期的 6170万吨减少 16%，。

同时缓慢的收粮进度也影响了下游消费，1-6月份压榨量为 2100万吨，接近去年同期水平。 
图 9：巴西大豆收购量                         单位：千吨    图 10：巴西大豆月度压榨量                        单位：千吨

  

资料来源：ABIOVE，信达期货研发中心                        资料来源：ABIOVE，信达期货研发中心    
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销售进度低，销售量不减。 

由于农户惜售大豆，巴西马托格罗索大豆销售进度明显低于往往同期水平，不过由于总产量和预估总

出口上调，折算到巴西大豆的净销售总量并不明显低于往年，不过大豆大供给的背景下，后期销售压力依

旧存在。 
图 11：巴西马托格罗索大豆销售进度                  单位：%    图 12：巴西大豆销售量                                单位：万吨             

  

资料来源：IMEA，信达期货研发中心                        资料来源：IMEA，CONAB，信达期货研发中心    

2.中国豆油基本面分析 

大豆到港量逐月减少，7月大豆到港最大，远期供给压力减弱。 

7 月份国内各港口进口大豆 1008 万吨， 8 月份预估 802 万吨，9 月预估 680 万吨，10 月预估 700 万

吨。今年 8、9月份大豆到港量持续下降的主要原因是压榨量利润不佳。 
图 13：国内大豆到港量                           单位：万吨    图 14：中国大豆进口量                              单位：吨                                                     

  

资料来源：天下粮仓，信达期货研发中心                    资料来源：海关数据，信达期货研发中心   
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二季度国内大豆到港量大，开机率较高。 

由于大豆到港量集中，港口库存容量有限，油厂被迫开机，当前大豆压榨亏损情况有所缓解，预计后

期油厂大豆到港量将逐月减少，进一步缓解巨量大豆的压力。 
图 15：国内大豆开机率                              单位：%    图 16：进口大豆压榨利润                         单位：元/吨                                            

  

资料来源：天下粮仓，信达期货研发中心                     资料来源：wind，信达期货研发中心      

库存较高，增幅较少。 

虽然目前豆油库存处于 143 万吨的历史高位，但是这是由于去年四季度和今年一季度的大豆榨利丰

厚，油厂不断增加大豆进口，导致二季度的大豆到港量增加，油厂被迫大量压榨大豆，导致豆油库存的反

季节性增长。而相对于 4月底的豆油库存，目前只增加不到 20万吨，而去年和前期增量都在 40万吨以上，

从这个角度而言，豆油最近几个月增加的压力并不大。 
图 17：豆油月度消费量                         单位：百万吨    图 18：豆油商业库存                              单位：万吨                                                    

  

资料来源：信达期货研发中心                               资料来源：wind，信达期货研发中心      
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油厂豆油现货基差触底上升，现货销售压力减弱，期货价格远月持续升水近月。 

图 19：豆油 9-1 价差                            单位：元/吨    图 20：豆油基差                                     单位：元/吨          

  

资料来源：文华财经，信达期货研发中心                    资料来源：文华财经，信达期货研发中心    

小结：美国与巴西大豆丰产，供给压力在二季度集中体现。国内油厂此前在大豆压榨利润驱动下积极

采购大豆，巨量的大豆到港量和超量的豆油库存，压制着整个二季度的油粕行情。需求方面，低价的豆油

具有竞争优势，整个二季度的消费也有不俗表现。最近三个月豆油库存的增量远低于去年与前年同期水平，

预计三季度油厂在压榨亏损的背景下，主动延期大豆船期到港，国庆中秋的节前备货会改变贸易商低库存

的现状，届时油厂豆油库存的下降将推动油脂上涨，三季度的豆油价格将高于二季度。 

三、棕榈油市场供需分析 

1.全球棕榈油供需分析 

棕榈油产量季节性增加，三季度即将进入累库存周期。不过棕榈油产量恢复不及预期，低库存的背景

下棕榈在累库存之前仍有很强支撑。 
图 21：马来西亚棕榈油月度产量                    单位：吨    图 22：马来西亚棕榈油月度库存                       单位：吨     

  

资料来源：MPOB，信达期货研发中心                        资料来源：MPOB，信达期货研发中心   
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马来棕榈油产量恢复难以过度乐观。 

由于 6月底的斋月，马来西亚棕榈油产量出现 6月减少，7月大幅增加的特殊情况。MPOA预估 8月份

马来棕榈油较 7月份减少，主要是沙巴州低出油率拖累其产量。 
图 23：马来西亚棕榈油月度出口                     单位：吨    图 24：SGS 棕榈油出口                              单位：吨  

  

资料来源：MPOB，信达期货研发中心                        资料来源：SGS，信达期货研发中心   

印度油脂进口总量增加，棕榈油进口量增而豆油进口减。 

印度炼油协会（SEA）发布的月度统计数据显示，印度 1-7 月进口油脂为 876 万吨，较去年的 805 万

吨增加 8.88%。1-7月份进口棕榈油 516万吨，较去年的 447万吨增加 15.46%。 

印度国内油脂产量有限，需要进口满足国内需求，印度人口结构偏年轻，人口红利带动油脂消费大约

以年均 6%的的速度增加。 
图 25：印度油脂月度进口量                         单位：吨    图 26：印度棕榈油月度进口量                       单位：吨 

  

资料来源：SEA，信达期货研发中心                         资料来源：SEA，信达期货研发中心   
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2.中国棕榈油基本面分析 

棕榈油进口、消费、库存同降。 

由于豆棕价差持续低位，棕榈油竞争优势弱化，消费需求减弱，每月消费均低于均值，二季度棕榈油

消费明显低于前几年水平。进口利润倒挂，国内进口量萎缩，进口企业减少，进口集中度增加，普遍集中

在益海嘉里、中粮、中纺等龙头企业。目前国内港口食用棕榈油库存总量 28.9 万吨，预计三季度随着棕

榈油的进口，库存在有所上升。 
图 27：中国棕榈油进口                             单位：吨    图 28：国内棕榈油库存                               单位：万吨 

  

资料来源：海关总署，信达期货研发中心                    资料来源：wind，信达期货研发中心      

今年国内棕榈油的消费处于低位 

由于进口和库存的减少，国内棕榈油价格较高，豆棕价差现货价格一度接近平水，二季度三个月的消

费量合计不到 90万吨，7月份国内棕榈油消费量为 30万吨，月均消费低于历年平均水平。 

图 29：中国棕榈油季度消费                         单位：吨    图 30：国内棕榈油月度消费                           单位：万吨 

  

资料来源：信达期货研发中心                              资料来源：信达期货研发中心      
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进口预期增加，基差高位回落。 

由于预期 8、9月份棕榈油进口在 80-100万吨，棕榈油基差持续在下行到 200元/吨以内。 

图 31：棕榈油 9-1价差                         单位：元/吨     图 32：棕榈油基差                                  单位：元/吨 

  

资料来源：文华财经，信达期货研发中心                    资料来源：文华财经，信达期货研发中心    

小结：二季度东南亚棕榈油的产量季节性恢复，三季度依旧是棕榈油季节性增产的季节，也是库存积

累的时期，不过马来产量恢复不及预期，短期支撑油脂价格。国内由于棕榈油二季度进口利润倒挂，企业

进口意愿降低，贸易商观望，棕榈油进口、消费与库存均处于低位；并且棕榈油的货权相对集中于益海、

中粮和中纺等大油厂的手中，现货挺价能力强。三季度棕榈油的进口利润好于二季度，预期棕榈油的进口

量和库存会有所上升，关注进口和库存增加的节奏。 

四、菜油市场供需分析 

1.全球菜油供需分析 

全球菜籽整体增产，国内外分化，国外增产而国内减产；全球菜油增加，中国增幅最大。 

图 33：全球菜籽供需平衡表                     单位：百万吨    图 34：全球菜油供需平衡表                        单位：百万吨 

  

资料来源：USDA，信达期货研发中心                        资料来源：USDA，信达期货研发中心   
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2017/18年度全球菜籽产量为 7270万吨，较上年度增加 5%，由于上年度减产导致 2017/18年度期初

库存减少 190万吨，消费增加 173万吨，最终期末库存减少 5.2%。 

图 35：全球各国菜籽产量                       单位：百万吨    图 36：全球各国菜油产量                          单位：百万吨 

  

资料来源：USDA，信达期货研发中心                        资料来源：USDA，信达期货研发中心   

菜籽与菜油库销比双低。 

全球菜籽库销比相比上年度有所上升，不过仍处于 7%的低位；而全球菜油的库销比逐年下滑，2017/18

年度降至 11.46%，为近 7年的最低水平，也是连续第 4 年下降。 
图 37：全球菜籽库销比                              单位：%    图 38：全球菜油库销比                                单位：% 

  

资料来源：USDA，信达期货研发中心                        资料来源：USDA，信达期货研发中心   

2.中国菜油基本面分析 

产量减少，进口增加，库存低位。 

由于国家收储导致菜籽库存高企，因此 2015年之后，中国停止菜籽收储政策之后，农民种植菜籽效

益减弱，种植积极性下降，中国菜籽的产量也逐年减少，国内菜籽库存与库销比也逐年下降，去库存的效

果比较明显。 
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由于国内菜籽为非转基因的，而且长江中上游有食用浓香型菜油的饮食习惯，国内菜籽的消费市场与

加拿大转基因的菜籽市场分割。进口菜籽价格低，压榨的菜油与盘面较为接近，而国产浓香型菜油价格高。

国内菜籽减产而压榨需求增加，菜籽的进口量也较上年增加。  
图 39：中国菜籽供需                             单位：千吨    图 40：中国菜籽库存与库销比                         单位：千吨      

    

资料来源：USDA，信达期货研发中心                     资料来源：USDA，信达期货研发中心      

抛储后菜油库存减少，库销比历史新低。 

在一季度菜油抛储 200 万吨之后，国家收储的菜籽量降低；二季度菜油性价比高，消化较好；预期三

季度就会将抛储的菜油全部消化掉。 

进口方面，由于国产菜籽的减少，菜油的进口也较上年度增加。 

库存逐年减少，降至六年最低。菜籽取消收储之后，菜籽产量的减少而消费持续高位，国内菜油缺口

较大，国储菜籽的去库存效果显著，国内菜油的库存逐年减少，目前库存与库销比均达到近六年的最低点。 

市场上关注较多的在于拍储油的消化进度， 200万吨的拍储油已经消化 120万吨左右，目前商业流

通量较少，其中大部分在中粮、益海等大型生产型企业中进行消化。 
图 41：中国菜油产量与消费                       单位：千吨    图 42：中国菜油库存与库销比                         单位：千吨         

     

资料来源：USDA，信达期货研发中心                       资料来源：USDA，信达期货研发中心      
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图 43：中国菜籽库存                              单位：千吨    图 44：中国两广及福建菜油库存                        单位：千吨                     

  

资料来源：USDA，信达期货研发中心                       资料来源：USDA，信达期货研发中心      

图 45：菜油 9-1价差                            单位：元/吨    图 46：菜油基差                                     单位：元/吨 

  

资料来源：文华财经，信达期货研发中心                    资料来源：文华财经，信达期货研发中心 

小结：6-7月份加拿大菜籽主产区的干旱造成市场对菜籽产量的担忧，对于菜籽及菜油价格有支撑，

中国菜籽种植面积减少导致产量减少。三季度中抛储菜油将要全部消化，而进口加拿大的新作菜籽到港将

集中在四季度，国内菜籽减产的利多将较多的体现在三季度，菜油的三季度价格将好于二季度。 
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公司简介 

信达期货有限公司是专营国内期货经纪业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会批准成

立，核发《期货经纪业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（注册号 330000000014832），

由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 5亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货经纪公司

之一。公司全新改版后的新网站 www.cindaqh.com将以更快捷、更丰富的信息竭诚为您的交易提供最优的

服务。 

公司总部设在杭州，下设浙江金华分公司、台州分公司、北京营业部、上海营业部、沈阳营业部、哈

尔滨营业部、大连营业部、石家庄营业部、广州营业部、深圳营业部、乐清营业部、富阳营业部、义乌营

业部、温州营业部、宁波营业部、绍兴营业部、临安营业部 17 家分支机构，公司将以合理的地域布局和

快捷的网络系统竭诚为各地期货投资者服务。 

雄厚金融央企背景 

信达证券的主要出资人及控股股东是中国信达资产管理股份有限公司。中国信达资产管理股份有限公

司是经国务院批准，由财政部采取独家发起的方式，将原中国信达资产管理公司整体改制而成立，注册资

本 362.57亿元人民币。 

信达证券的主要出资人及控股股东是中国信达资产管理股份有限公司。中国信达资产管理股份有限公

司的前身是中国信达资产管理公司，成立于 1999年 4月 19日，是经国务院批准，为化解金融风险，支持

国企改革，由财政部独家出资 100 亿元注册成立的第一家金融资产管理公司。2010 年 6 月，在大型金融

资产金融资产管理公司中，中国信达率先进行股份制改造，2012 年 4 月，首家引进战略投资者，注册资

本 365.57亿元人民币。2013 年 12月 12日，中国信达在香港联交所主板挂牌上市，成为首家登陆国际资

本市场的中国金融资产管理公司。 
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全国分支机构 

●金华分公司  浙江省金华市中山路 331号海洋大厦 8楼 801-810  （咨询电话：0579-82328735）        

●台州分公司  台州市路桥区银安街 679号耀江广场商务楼 501-510 室  （咨询电话：0576-82921160） 

●北京营业部  北京市朝阳区和平街东土城路 12 号院 3 号楼怡和阳光大厦 C 座 1606 室   （咨询电话：

010-64101771） 

●上海营业部  上海市静安区北京西路 1399 号信达大厦 11楼 E座  （咨询电话：021-50819373） 

●广州营业部  广州市天河区体育西路 189 号 20A2  （咨询电话：020-28862306） 

●沈阳营业部  沈阳市皇姑区黑龙江街 25号 4层  （咨询电话：024-31061919） 

●哈尔滨营业部 黑龙江省哈尔滨市南岗区长江路 157 号盟科汇 A座 503室  （咨询电话：0451-87222486） 

●石家庄营业部 河北省石家庄市平安南大街 30号万隆大厦 5层 （咨询电话：0311-89691998） 

●大连营业部  辽宁省大连市沙河口区会展路 129号大连国际金融中心 A座-大连期货大厦 2408 房间 

（咨询电话：0411-84807776） 

●乐清营业部  温州市乐清市双雁路 432号七楼  （咨询电话：0577-27857766） 

●富阳营业部  浙江省杭州市富阳区富春街道江滨西大道 57号 1002 室  （咨询电话：0571-23255888） 

●义乌营业部  浙江省义乌市宾王路 158号 6楼    （咨询电话：0579-85400021） 

●温州营业部  浙江省温州市鹿城区车站大道京龙大厦 1幢十一层 1号  （咨询电话：0577-88881881） 

●宁波营业部  宁波市江东区姚隘路 792号东城国际 212-217 室  （咨询电话：0574-28839998） 

●绍兴营业部  绍兴市凤林西路 300 号环宇大厦 1402、1403    （咨询电话：0575-88122652） 

●临安营业部  浙江省临安市钱王大街 392 号钱王商务大厦 8楼  （咨询电话：0571-63708006） 

●深圳营业部  深圳市福田区福田街道深南大道 4001 号时代金融中心 4楼 402-2  （咨询电话：0755-83739096） 
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重要声明 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。 

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有限公司授权许可，任何

引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。 

期市有风险，入市需谨慎。 


