
信达油脂周报 

高库存利空与贸易战利多，油脂区间震荡 

 研究发展中心农产品小组 

   2018年10月22日 



综述：豆油库存创历史新高，油脂价格底部震荡 

棕榈油产地复产，库存增加，美国大豆产量增加，国际油脂油料供应充足。国内
油厂上周开机率提高，大豆压榨量增加导致豆油库存继续上升，并创历史高位，
国内在贸易战背景下，11、12月大豆供应短缺，支撑豆油价格上涨，国内棕榈油
消费弱化导致进口减少，天气转凉后菜粕消费减少导致菜籽压榨量下降，利多菜
油。贸易战下的上涨预期与高库存的现实压力仍旧是油脂价格走势的主要矛盾，
豆油与菜油的库存仍处于高位，油脂价格区间震荡。 

 

豆油：豆油库存高位，价格底部震荡 

上周油厂开机率大幅提高，压榨量增加，预期豆油库存再创新高，仓单处于历史
高位，高库存高仓单下的豆油价格上涨空间有限。同时，中美贸易摩擦导致11、
12月大豆进口量减少，四季度是油脂消费旺季，供应偏紧提升豆油价格弹性，对
于豆油底部价格有支撑。高库存的现实利空与贸易战导致大豆供应减少的利多，
导致豆油价格在5700-6100元/吨区间震荡。四季度马来棕榈油产量与库存增加，
使得豆油强于棕榈油，建议做豆棕油价差扩大，多Y1901空P1901，入场900-950
元/吨，止损800元/吨，目标1300元/吨。 

摘要 



棕榈油：马棕产量库存增加，棕榈油空头配置 
SGS数据显示，马来西亚10月1-15日棕榈油产品出口为55万吨，较前月同期下滑
29.0%。SPPOMA显示，10月1日-15日马来西亚棕榈油产量比9月份增加0.72%。
MPOB的9月报告：马来棕榈油产量增加14.26%，出口增加47.21%，库存增加2.11%，
库存仍处于季节性累计阶段。主产国棕榈油产量恢复，供应充足，四季度为棕榈
油消费淡季，棕榈油价格震荡下行。P1901空单持有，入场4900-5000元/吨，止
损5100元/吨，目标4500元/吨。1-5反套持有，空P1901多P1905，入场-100元/吨，
止损-60元/吨，目标-250元/吨。 
 
菜油：菜油库存减少，1-5反套持有 
随着国庆过后天气转凉，菜粕消费减少，菜籽压榨量减少导致菜油供应减少，四
季度油脂消费旺季，将导致菜油与豆油库存逐步减少，未来全球菜籽减产、国储
菜油抛储结束、中美贸易战导致大豆供应减少，使得菜油价格逐步走强，菜油强
于棕榈油，现实高库存与预期供应减少导致菜油远月强于近月。建议做菜棕价差
扩大，多OI901空P1901，入场1650-1700元/吨，止损1550元/吨，目标2100元/吨。
菜油1-5反套持有，空OI901多OI905，入场-100元/吨，止损-60元/吨，目标-200
元/吨。 

摘要 



后期大豆到港减少，上周开机
率提高 
 
海关总署：中国9月大豆进口
801万吨，8月为915万吨。 
 
后续大豆到港量为：10月份预
期690万吨，11月大豆到港预估
590万吨，12月550万吨。 
 
10月13日-10月19日大豆压榨产
能利用率为56.2%，较上周的
49.92%增6.28百分点。 
目前10月开机率均值为51.94%，
低于9月份53.59%的均值，国庆
放假导致开机率低于上月。 

数据来源： 天下粮仓，信达期货 

数据来源：海关总署，天下粮仓，信达期货 

豆油——大豆到港量与开机率 



 
 
国内豆粕上涨，榨利增加 
 
最近一周榨利较前一周有所上
升，主要大豆压榨区域的现货
榨利逐步增加，目前主要产区
的大豆榨利在150-200元/吨，
国庆后国内豆粕价格大幅上涨，
油脂价格底部抬升，美豆在丰
产背景下价格底部震荡，导致
现货榨利上升。 
 
盘面豆粕豆油价格下跌，期货
01合约的盘面榨利有所下降到0
元/吨附近。 
 

数据来源： 信达期货 

数据来源：信达期货 

豆油——压榨利润 



 
 
9月豆油产量与消费减少 
 
2018年9月豆油产量为152万吨，
比去年同期的149万吨增加3万
吨，较五年均值的123万吨增加
29万吨。 
1-9月份的累积消费为1214万吨，
较去年同期的1191万吨增加
1.9%，前五年平均增速为8.9%。 
 
2018年9月豆油消费为143万吨，
比去年同期的138万吨增加5万
吨，较五年均值的122万吨增加
21万吨。 
1-9月份的累积消费为1206万吨，
较去年同期的1133万吨增加
6.44%，前五年平均增速为7.5%。 

数据来源：信达期货 

数据来源：信达期货 

豆油——产量与消费 



 
 
豆油库存创历史新高 
 
截止10月12日，国内国内主要
地区油厂豆油库存181.43万吨，
较前一周增7.71万吨。 
 
因压榨利润良好，油厂开机积
极性较高，豆油产出量持续增
加，导致豆油库存继续刷新历
史高位，并突破180万吨大关。
上周油厂开机率提高，预期豆
油库存还将继续增加。 

数据来源：天下粮仓，信达期货 

数据来源：信达期货 

豆油——库存与未执行合同 



 
 
豆油注册仓单与持仓处于高位 
 
仓单数量维持在历史最高位。
截至上周五，豆油仓单为41203
张，与上周一样，较去年同期
的28387张增加45.15%。 
 
Y1901持仓处于同期历史高位，
现实高库存的套保空头与预期
库存减少的多头持续增仓博弈。 

数据来源：大商所，信达期货 

数据来源：大商所，信达期货 

豆油——仓单与持仓 



 
豆油基差处于历史低位，1-5价
差回落 
 
目前豆油主力合约基差处于历史
低位，较9月上升，豆油高库存
与高仓单导致豆油基差仍处于较
低位置；四季度为油脂消费旺季，
豆油基差将有所上升。 
 
近期豆油库存增加导致近月豆油
价格大幅下跌，挤出此前贸易战
预期，Y1-5价差高位回落。 

数据来源： 文华财经，信达期货 

数据来源：文华财经，天下粮仓，信达期货 

豆油——基差与月间价差 



 
预计马来棕榈油10月产量增加 
 
SPPOMA：10月1日-15日马来西
亚棕榈油产量比9月份增加
0.72%，单产下降1.39%，出油
率增加0.40%。10月1日-10日马
来西亚棕榈油产量比9月份增加
12.19%，单产增加9.82%，出油
率增加0.45%。 
 
MPOB：9月棕榈油产量为185万
吨，环比增加14.26%，同比增
加4.14%。期末库存254万吨，
环比增加2.11%，同比增25.77%。
马来棕榈油进入季节性增库存
阶段。 

数据来源： MPOB，信达期货 

数据来源：MPOB，信达期货 

棕榈油——马来产量与库存 



棕榈油——马来出口 

 
预计马来棕榈油10月出口减少 
 
ITS：马来西亚10月1-20日棕榈
油出口量为81万吨,较9月1-20
日出口的110万吨降26%。 
 
AmSpec Agri Malaysia：马来
西亚10月1-20日棕榈油出囗量
为89万吨,较9月1-20日出囗的
105万吨下降15.3% 
 
MPOB：9月棕榈油出口为162万
吨，环比增加47.21%，同比增
加6.65%。 
 
9月马来降低出口关税，进口国
推迟船期导致9月出口大幅增加，
10月份出口将较9月减少。 

数据来源： Bloomberg，信达期货 

数据来源：MPOB，信达期货 



棕榈油——国内库存 

 
棕榈油库存低 
 
截至10月12日，国内港口食用
棕榈油库存总量44.83万，较
上周44.87万吨降0.09%，较上
月同期的46.47万吨降3.5%。
10月进口量预估至35-40万吨。 
 
截止9月20日，国际阿根廷毛
豆油与马来西亚24度棕榈油的
价差为111.02美元/吨。 
全球棕榈油库存增加，棕榈油
价格下跌，国际豆棕价差扩大。 
 

数据来源： 大商所，信达期货 

数据来源：天下粮仓，信达期货 



棕榈油——持仓 

 
棕榈油持仓减少 
 
棕榈油目前总持仓与主力合约
P1901的持仓均处于低位。由于
预期全球棕榈油增产，四季度
为马棕季节性增库存阶段，国
内油脂库存较高，棕榈油作为
空头配置。 

数据来源： 大商所，信达期货 

数据来源：wind，信达期货 



棕榈油——基差及月间价差 

 
棕榈油基差稳定，1-5价差缩小 
 
棕榈油主力合约基差目前处于
（-150，-100）区间，1-5价差
逐步缩小，现货及近月期货走
势偏弱。马来棕榈油库存增加，
库存处于高位，棕榈油反套策
略持续。 

数据来源： wind，信达期货 

数据来源：wind，信达期货 



菜油——库存 

 
沿海菜油库存减少 
 
截止10月19日，国内沿海进口菜
籽总库存在43.5万吨，较上周增
加22.5%。两广及福建地区菜籽
库存为36.6万吨，较上周增加
36.7%。 
 
截至10月19日，沿海地区菜油库
存为49.73万吨，其中华东库存
35.2万吨，两广及福建库存
14.53万吨。 
 
天气逐步转凉，菜粕需求增幅少
于前期，而油脂消费逐步增加，
菜油库存将出现拐点，季节性减
少，利多菜油价格上涨。 

数据来源： wind，信达期货 

数据来源：天下粮仓，信达期货 



 
 
菜油注册仓单减少 
 
目前菜油仓单为27539张，较前
一周减少1629张，9月部分仓单
交割，导致菜油仓单减少。不
过目前仓单仍处于历史高位，
较去年同期16426张的仓单增加
67.65%，01持仓处于历史高位。 

数据来源：郑商所，信达期货 

数据来源：信达期货 

菜油——仓单与持仓 



菜油——基差及月间价差 

 
菜油基差处于低位，逐步上升 
 
菜油主力合约基差处于-120的
较低位置，1-5价差在高库存的
背景下逐渐走弱。 
 
 

数据来源： wind，信达期货 

数据来源：天下粮仓，信达期货 



套利——菜棕油价差 

 
菜棕价差逐步扩大 
 
四季度菜油消费旺季而棕榈油
消费淡季，马来棕榈油产量与
库存增加，拖累棕榈油价格下
跌，菜豆价差逐步扩大。 
 

数据来源： 文华财经，信达期货 

数据来源：文华财经，信达期货 
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