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农产品产业链跟踪报告 2018 年 2 月第 1周 

内外交困 油脂破位下探 

摘 要 

前期对内外盘油脂弱势的判断在上周二开始的大幅下跌中得到

了验证。经历前一周的短暂反弹后，在外盘双双下跌带动下，上周

油脂重回跌势，周线录得逾2.5%的跌幅，悉数抹去前期反弹涨幅。 

美盘方面，美豆油受制于高库存压力，承压于40日线，阿根廷天

气改善及美豆出口不佳令美豆大幅回落，拖累其走势。与此同时，

生柴利空消息亦对市场情绪形成较大打压。有消息称EPA即将开启改

革，可能会给予小型精炼商法定生柴掺混豁免权；而根据EIA报告，

美国近期生柴生产中豆油投料比例下滑，该倾向或将持续，或令美

豆油生柴用量不及预期。此外，Morgan Stanley近期发布的特别公告

称美生柴1美元掺混补贴可能不会恢复，而市场此前预期会恢复。 

马盘方面，马棕出口不佳而产量依然维持高位，预计1月底库存

降幅有限。船运调查机构ITS和SGS数据显示，马棕1月出口环比下滑

8.8-9.3%，在马币走强下，取消关税效果并未能太多提振马棕出口，

1月出口预估在135万吨以下。而根据SPPOMA数据，马棕1月产量环

比下降12.69%，全月产量预计在150万吨以上。综合来看，马棕1月

末库存预计将在260万吨以上，降幅十分有限。随着油棕在二季度开

启复产，留给马棕的去库存时间已经不多了。 

国内豆油成交随春节备货结束转向低迷，上周豆油日均成交不足

1.5万吨，而大豆压榨量在良好榨利下维持高位，导致库存居高难下；

随着前期进口到港，棕榈油库存继续回升；叠加菜油买船增加及临

储菜油拍卖，国内油脂供应十分充裕，难以支撑油脂独立上涨行情。 

总体来看，国内外油脂仍将受制于高库存压力，预计中短期弱势

格局难改，操作上以逢高沽空为主，背靠前支撑现压力位。但临近

春节，资金大幅流出或致盘面异动，投资者需注意防范风险。 

重点关注：USDA月报，MPOB月报，原油走势，马币汇率  
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一、现货市场 

1、平衡表预估 

图表 1： 豆油商业库存（万吨） 图表 2： 棕榈油港口库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

对于豆油月度供需平衡表，1月末豆油库存149.92万吨，根据周度压榨情况估算的1月豆油产量在150万吨，

倒推消费约166万吨。进入2月，春节期间大多油厂放假停机将导致豆油压榨产出骤减。根据油厂开停机计划，

大多油厂春节假期在10天-两周左右，预计第7-8周大豆压榨将受较大影响。由于当前大豆压榨利润良好，预计开

机油厂仍将维持高开机率，预估第6、第9周压榨量为190万吨，预估第7、第8周压榨量分别为90、50万吨，则2

月豆油产量在90万吨左右。消费根据历年春节消费情况并考虑价差高低，暂预估为100万吨，则2月底豆油库存

约为141万吨。 

对于棕榈油月度供需平衡表，1月末棕榈油库存66.20万吨，进口量预估在33万吨，倒推消费26万吨。虽春

节期间棕榈油消费整体偏低，但因近期现货豆棕价差回升，预计棕榈油消费有所恢复，暂预估在20万吨，则2

月底棕榈油库存约为66万吨。后续仍将继续根据实际进口、消费情况对平衡表项目进行调整。 

 

2、现货价格 

上周国内油脂现货价格整体随盘下跌。其中，国标四级豆油出厂价下跌90-100元/吨，24度棕榈油交货价下

跌90-140元/吨，湖北荆州四级菜油出厂价下跌60元/吨。国际主流油脂FOB报价整体上涨，马来因假期无报价，

印尼小幅下调3美元/吨。由于农民惜售，近期阿根廷大豆压榨量出现较大下滑，豆油FOB报价上调致国内进口

豆油交货价小幅上涨。黑海葵油因减产及前期价格低估，亦录得小幅涨幅。 

 

豆油月度 2017-10 2017-11 2017-12 2018-01 2018-02
期初库存 144 158 168 164 150
产量 136 145 156 150 90
进口量 6 2 3 2 2
总供应 286 306 327 316 242
国内消费 127 137 162 165 100
出口 1 1 1 1 1
总消费 128 138 163 166 101
期末库存 158 168 164 150 141

棕榈油月度 2017-10 2017-11 2017-12 2018-01 2018-02
期初库存 37 45 48 59 66
产量 0 0 0 0 0
进口量 32 35 42 33 20
总供应 69 80 90 92 86
国内消费 24 32 31 26 20
出口 0 0 0 0 0
总消费 24 32 31 26 20
期末库存 45 48 59 66 66
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图表 3：油脂现货报价（元/吨） 图表 4：国际主流油脂现货报价（美元/吨） 

 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：油世界，中信建投期货 

 

3、大豆压榨 

上周国内油厂开机率有所下降，全国各地油厂大豆压榨总量190.70万吨，较上上周下降4.41%；当周大豆压

榨产能利用率55.84%，较上上周减少2.58%。其中，山东、四川、浙江等地压榨量出现较大下滑。 

 

图表 5： 大豆压榨开机率（%） 图表 6： 江苏地区进口大豆压榨利润（元/吨） 

  

数据来源：天下粮仓，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

因进入年关，部分油厂停机放假，上周油厂开机率略有下降。临近春节放假，预计未来两周油厂开机率将

继续下降，周度压榨量分别在187万吨、90万吨。后期大豆压榨情况，重点关注油厂节前后开停机计划。 

 

4、散油成交 

上周国内油脂滞涨转跌，叠加春节备货进入尾声，豆油成交继续回落，周度成交总量7.31万吨，日均成交

量1.46万吨，环比下滑30.11%，成交不佳不仅未对行情起到支撑，反而拖累油脂走势。 

地区 2月2日 1月26日 周涨跌

天津港 6270 6250 20
青岛港 6250 6230 20
张家港 6250 6230 20
佳木斯 5760 5860 -100
京津 5540 5630 -90
防城 5350 5450 -100
广东 5010 5150 -140
天津 5150 5240 -90

菜油 湖北 6520 6580 -60

进口豆油

国标四级豆油

24度棕榈油

报价类型 2月1日 1月25日 周涨跌
阿根廷豆油 2月    FOB 774 759 15
黑海葵油 2/3月  FOB 760 755 5
马来精炼棕榈油 2月    FOB #N/A 647 #N/A
印尼毛棕榈油 2月    FOB 642 645 -3
荷兰菜油 2/3月  FOB 831 820 11
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图表 7： 国内豆油周度成交量（万吨） 图表 8：近一月全国散装豆油成交情况（万吨、元/吨） 

  

数据来源：天下粮仓，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

5、油脂库存 

图表 9： 豆油商业库存（万吨） 图表 10： 棕榈油港口库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

上周大豆压榨量维持高位，但豆油成交继续回落，豆油去库存速度放缓。截至2月2日，国内豆油商业库存

总量148.5万吨，较前一周同期的150.11万吨下滑1.07%，但较去年同期的106.07万吨增长41.52%。随着春节临近，

油厂陆续开始停机放假，但榨利良好，未停机油厂依旧满负荷运行。虽未来两周大豆压榨量仍将继续下滑，但

春节备货结束需求不佳，豆油去库存速度亦将放缓。 

上周棕榈油库存继续回升。截至2月2日，国内棕榈油港口库存66.20万吨，相比前一周同期的60.15万吨增加

10.06%，相比去年同期的46.25万吨增长43.14%。节前备货进入尾声叠加油脂盘面走弱，令上周棕榈油成交冷清，

随着前期买船陆续到港，上周棕榈油库存继续回升。马来西亚取消未来三个月的毛棕榈油出口关税，近期2/3月

船期棕榈油打开进口利润窗口，预计将刺激买家入市采购积极性，增加后期棕榈油进口，预计后期棕榈油库存

仍将继续回升。 



 

  

4 

[table_page] 农产品产业链跟踪报告 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

二、期货市场 

1、基差跟踪 

图表 11： 豆油主力合约基差走势 图表 12： 棕榈油主力合约基差走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

图表 13： 菜油主力合约基差走势 图表 14： 三大油脂基差 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

上周油脂期价在外盘弱势带动下快速大幅下挫，致基差总体走强。其中，四级豆油基差走强66-96元/吨，四

级菜油基差走强6-16元/吨，棕榈油基差除宁波港、黄埔港外小幅走弱外，整体走强18-48元/吨。 

 

 

 

 

现货价格 地区 2018-2-2 基差 周变化

京津 5540 -90 76

日照 5450 -180 96
张家港 5440 -190 86
东莞 5500 -130 86
防城 5350 -280 66

天津港 5150 60 48

日照港 5180 90 48
连云港 5160 70 18
宁波港 5120 30 -2
黄埔港 5010 -80 -2

南通 6470 46 6
荆州 6520 96 6
常德 6550 126 16
九江 6500 76 16

棕榈油

四级菜油

四级豆油
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2、价差跟踪 

图表 15： 豆油 59 价差（元/吨） 图表 16： 棕榈油 59 价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

图表 17： 菜油 59 价差（元/吨） 图表 18： 5 月豆棕价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

图表 19： 5 月菜棕价差（元/吨） 图表 20： 5 月菜豆价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

成交不佳情况下，上周豆油走势转弱，5月豆棕价差小幅走缩；菜棕、菜豆价差继续走升；在阿根廷减产炒

作下，油粕比因粕类相对强势而回落。 
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3、区域现货价差 

图表 21：防城-京津豆油 图表 22：京津-大连豆油 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

上周防城与京津豆油现货价差增加10至0元/吨；京津与大连豆油现货价差维持不变，仍为-190元/吨。 

 

4、基金持仓 

图表 23：CFTC 大豆基金净持仓 图表 24：CFTC 豆油基金净持仓 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

截至1月30日，CFTC大豆基金持净空单1.28万张，周环比减少6.19万张；CFTC豆油基金持净多单1.84万张，

周环比增加1.19万张。从持仓情况来看，基金做空美豆意愿继续下滑，与此同时，做多美豆油的意愿触底回升。 
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电话：020-22922100 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，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、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

 

 


