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综述：G20峰会中美贸易休战，难改油脂供应宽松格局 

G20峰会的成果是中美暂时不继续增加关税，特朗普同意，在2019年1月1日对
2000亿美元的中国产品征税税率维持在10％，而不是在此时将其提高到25％。贸
易战暂时得到了缓解，至少三个月内不会再升级，豆粕豆油此前也在反映这个预
期。不过三个月仍存在很多变数，贸易战短期缓解甚至减少关税的希望比较小。
目前东南亚棕榈油开始减产，预计12月库存见顶之后回落，国内豆油库存也从高
位开始下降，油脂供应过剩的压力开始缓解，但是目前的现状仍处于高库存高仓
单的局面，油脂上涨乏力，价格底部震荡；近月压力较大，反套持有。 

 

豆油：中美贸易短期不再升级，高库存下豆油价格底部震荡 

周末G20峰会，美国明年1月1日之前维持10%的关税，本次领导人会晤只是将进一
步加征关税的时间推迟了，能否全面结束贸易战，还需要在未来三个月里继续观
察。中美贸易战并未解决，只是阶段性休战，目前高库存高仓单的豆油，在油脂
消费旺季难以消化目前的高库存，预期在年底之前豆油库存仍处于150-160万吨
的高位，贸易战的预期走弱导致豆油价格走弱，豆油近月走弱，做1-5反套，空
Y1901多Y1905，入场（-50,0）元/吨，止损50元/吨，目标-200元/吨。做菜豆油
价差扩大，多OI901空Y1901,入场800-850元/吨，止损700元/吨，目标1200元/吨 

摘要 



 
棕榈油：马棕产量库存见顶回落，棕榈油反套持有 
世界气象组织发布今年12月到明年2月发生厄尔尼诺现象的可能性为75%-80%，且
有60%的概率持续在2019年2月-4月。11月、12月平均每月40万吨到港量，马棕产
量进入季节性减产，但产量与库存仍处于高位，供应充足，四季度为棕榈油消费
淡季，产地棕榈油供应压力逐步向国内传导，价格震荡下行。P1901空单持有，
入场4900-5000元/吨，止损5100元/吨，目标4000元/吨。1-5反套持有，空P1901
多P1905，入场-100元/吨，止损-60元/吨，目标-350元/吨。 
 
菜油：菜油强于棕榈油，菜棕价差扩大 
目前买家观望情绪较浓，整体成交清淡，贸易战提升蛋白粕需求，油厂将提高菜
籽压榨量，菜油产量与库存维持高位，华东与华南菜油库存超过50万吨，处于历
史高位，菜油近月较弱。国储菜油所剩无几，加拿大与欧盟新季菜籽产量减少，
菜油远月强于近月。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。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。 

摘要 



后期大豆到港减少，上周开机
率小幅减少 
 
11月24日-11月30日国内港口进
口大豆实际到港22船136.9万吨，
11月迄今到94船582.12万吨，
后续大豆到港量为：12月份预
估610万吨，2019年1月份500万
吨，2月300万吨。 
 
11月24日-11月30日大豆压榨产
能利用率为48.25%，较上周的
48.38%减少0.13百分点。 
11月开机率均值为49.47%，10
月开机率均值为53.34%。 

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 



 
 
巴西升贴水下降，榨利上升 
 
G20中美短期暂停加征额外关税，
巴西升贴水下降，进口大豆完
税价下跌，盘面榨利在-50元/
吨，大豆压榨主要区域的现货
榨利在150-200元/吨。 
 
目前较低的盘面榨利将抑制产
业在盘面套保，在多头规避贸
易风险而离场的同时，产业空
头面对不断下跌的榨利也减少
套保头寸。 
 

数据来源： 信达期货 

数据来源：信达期货 

豆油——压榨利润 



 
 
10月豆油产量与消费增加 
 
2018年10月豆油产量为158万吨，
比去年同期的137万吨增加21万
吨，较五年均值的120万吨增加
38万吨。1-10月份的累积消费
为1372万吨，较去年同期的
1328万吨增加3.3%，前五年平
均增速为8.66%。 
 
2018年10月豆油消费为144万吨，
比去年同期的127万吨增加17万
吨，较五年均值的118万吨增加
26万吨。1-10月份的累积消费
为1350万吨，较去年同期的
1260万吨增加7.21%，前五年平
均增速为7.18%。 

数据来源：信达期货 

数据来源：信达期货 

豆油——产量与消费 



 
 
豆油库存高位回落 
 
截止11月23日，国内主要地区
油厂豆油库存180.2万吨，较前
一周减少1.24万吨。 
 
因预期贸易战缓和，豆粕价格
下跌，贸易商买货谨慎，豆粕
走货缓慢，导致油厂开机率下
调，豆油产量降低，库存从高
位小幅回落，预计年底前豆油
库存继续下降，但是仍处于
150-160万吨的高位。 

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40140
张，较去年同期的29714张增加
35.09%。 
 

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
差缩小 
 
目前豆油主力合约基差处于历史
低位，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，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11月马来棕榈油产量减少，
库存见顶 
 

西马南方棕油协会(SPPOMA)发
布的数据显示，11月1日-25日
马来西亚棕榈油产量比10月份
下降4.78%，单产下降4.57%，
出油率下降0.04%。 

 

11月马来棕榈油产量较上月减
少，预计库存增加并见顶。12
月之后，马棕产量出现季节性
减产，但是产量与库存仍处于
高位，供给压力从产地传导到
国内。 

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11月马来棕榈油出口减少 
 
SGS：11月1日到30日期间马来
西亚棕榈油出口量为1,241,467 
吨，比10月份的1,427,539吨减
少13.0%。 
 
ITS：11月1日-30日期间马来西
亚棕榈油出口量为1,224,898吨，
比10月份的1,398,418吨减少
12.4% 
 
AmSpec Agri Malaysia：11月1
日-30日期间马来西亚棕榈油出
口量为1,250,321吨，比10月份
减少10.3%。 

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 

 
国内棕榈油库存低 
 
截至11月23日，国内港口食用
棕榈油库存总量41.33万，较
上周减少1.19万吨，较上月同
期降0.32万吨。预计11-12月
24度棕榈油月均进口量在40万
吨左右 
 
截止11月30日，国际阿根廷毛
豆油与马来西亚24度棕榈油的
价差为143.54美元/吨。 
原油价格下跌，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 

 
棕榈油持仓处于低位 
 
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
（-50，0）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 

 
沿海菜油库存高于历年水平 
 
截止11月30日，国内沿海进口菜
籽总库存为44万吨，较上周增加
4.4万吨。两广及福建地区菜籽
库存为34.7万吨，上周库存为
29.2万吨。 
 
截至11月30日，沿海地区菜油库
存为58.55万吨，其中华东库存
43.95万吨，两广及福建库存
14.6万吨。 
 
11月菜籽到港量在37.8万吨，12
月菜籽到港量在72万吨，原料供
应暂时充裕。菜籽进口压榨增加
导致菜油供给宽松，价格承压底
部震荡。 

数据来源： wind，信达期货 

数据来源：天下粮仓，信达期货 



 
 
菜油注册仓单处于历史高位 
 
目前菜油仓单为26593张，较去
年同期 13309张的仓单增加
99.81%；菜油目前总持仓为
421966手，去年同期为411506
手，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-50元/
吨的位置，1-5价差在高库存的
背景下逐渐走弱，油脂整体处
于反套结构。 
 
 

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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