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农产品产业链跟踪报告 2018 年 2 月第 2周 

油脂走势分化 菜弱棕强或延续 

摘 要 

上周油脂走势分化明显，豆油在低位维持弱势震荡，棕榈油触底

后重心稳步上移，而菜油却弱势下探连破新低。究其原因，因基本

面存在较大分化，才导致了油脂品种间菜弱棕强的格局。 

菜油方面，上周远月船期菜油再度给出良好进口利润，买船随之

增多。而伴随着进口激增及临储菜油拍卖、定向销售出库，预计2018

年上半年国内菜油供应都将较为充裕，这将严重制约近月菜油走势。 

相比之下，近月棕榈油基本面相对较好。马币走软及出口关税取

消利于近月棕榈油出口，而近期马来西亚的强降雨影响棕榈果的采

收，对近月棕榈油期价形成了较好支撑。今日MPOB月报公布的数据

亦可从侧面佐证马棕出口出现好转。MPOB供需月报显示，马棕1月

出口151万吨，环比增长6.01%，大幅超出市场预期的下滑8-9%。 

月报亦显示，马棕1月产量159万吨，环比下滑13.49%，略高于预

期；月末库存255万吨，环比下降6.75%，因出口好于预期致月末库

存降幅超预期。马棕去库存速度加快，将对中短期棕榈油形成支撑。 

豆油方面，原油大幅回落下美豆油破位下行，对豆油走势形成拖

累。当前春节备货已结束，但豆油库存依然维持高位，截至2月6日，

国内豆油商业库存总量147.68万吨。春节期间大豆压榨量预计大幅下

滑，但榨利良好下春节后油厂开机率将迅速恢复高位。鉴于节后油

脂需求不佳，豆油后市去库存速度依然难言乐观。 

在如此基本面之下，中短期走势预计将是：棕榈油>豆油>菜油，

继续看缩5月菜棕价差及豆棕价差。而考虑到马棕复产节奏及马棕取

消至4月的出口关税影响，棕榈油59正套亦不失为另一种较好策略。 
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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，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天至两周左右，预计第7-8周大豆压榨将受较大影响，压榨量分别为90、50万吨。

由于当前大豆压榨利润良好，预计节后油厂将恢复高开机率，预估第9周压榨量在190万吨，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、大豆压榨 

上周国内油厂开机率略有增加，全国各地油厂大豆压榨总量193.18万吨，较上上周增加1.3%；当周大豆压

榨产能利用率56.56%，较上上周增加0.72%。其中，山东、浙江、福建、重庆等地压榨量出现较大增长。 

图表 3： 大豆压榨开机率（%） 

 

数据来源：天下粮仓，中信建投期货 

豆油月度 2017-10 2017-11 2017-12 2018-01 2018-2F
期初库存 144 158 168 164 150
产量 136 145 156 149 90
进口量 6 2 3 2 2
总供应 286 306 327 315 242
国内消费 127 137 162 164 100
出口 1 1 1 1 1
总消费 128 138 163 165 101
期末库存 158 168 164 150 141

棕榈油月度 2017-10 2017-11 2017-12 2018-01 2018-2F
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 4：江苏地区进口大豆现货压榨利润（元/吨） 图表 5： 江苏地区进口大豆盘面压榨利润（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 

 

受人民币兑美元升值影响，美豆压榨利润较上周更佳，南美榨利虽有所转差，但总体压榨利润依然良好。

因上周为年前最后一周，节前备货进入最后时期，部分油厂为保证合同执行，尽力保持开机或恢复双线开机，

令开机率略有增长。进入本周，国内各油厂已基本进入春节放假节奏，预计未来两周油厂开机率大幅下降，周

度压榨量分别在62万吨、34万吨。后期大豆压榨情况，重点关注压榨利润及油厂节前后开停机计划。 

 

3、散油成交 

上周国内油脂走势虽不佳，但价格达到部分贸易商心理价位，低位成交较好，周度成交总量10.22万吨，日

均成交量2.04万吨，环比增长39.81%。但随着盘面弱势震荡，豆油成交逐日下滑，并未对行情起到太多提振。 

 

图表 6： 国内豆油周度成交量（万吨） 图表 7：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 
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4、豆棕 FOB 价差 

图表 8：豆棕 FOB 价差季节性（美元/吨） 图表 9：豆棕现货价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

截至2月9日，豆棕FOB价差102美元/吨，现货豆棕价差520元/吨，均较上周有所回落。 

 

5、油脂库存 

图表 10： 豆油商业库存（万吨） 图表 11： 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，但豆油成交逐日下滑，豆油库存仅有小幅回落。截至2月6日，国内豆油商业库

存总量147.68万吨，较前一周同期的149.92万吨下滑1.49%。春节期间大豆压榨量预计大幅下滑，但榨利良好下

春节后油厂开机率将恢复高位。鉴于节后油脂需求不佳，豆油去库存速度难言乐观。 

上周棕榈油库存持平，截至2月6日，国内棕榈油港口库存66.20万吨。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。 
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二、期货市场 

1、基差跟踪 

图表 12：油脂市场基差跟踪（元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

 

上周油脂现货价格以随盘回落为主，但基差走势分化，棕榈油基差回落而豆油、菜油基差整体走强。 

 

2、价差跟踪 

图表 13： 油脂市场价差跟踪（元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

 

受原油拖累，上周美豆油大幅下挫，棕榈油在马盘支撑下成最强品种，5月豆棕、菜棕价差走缩。因进口利

润良好，菜油买船增多，制约盘面菜油走势，菜豆价差由升转降。而在阿根廷减产炒作下，油粕比继续回落。 

 

 

现货价格 地区 2018-2-9 2018-2-2 周涨跌 基差 基差周变化

京津 5520 5540 -20 -100 -10

日照 5520 5450 70 -100 80
张家港 5470 5440 30 -150 40
东莞 5480 5500 -20 -140 -10
防城 5340 5350 -10 -280 0

天津港 5160 5150 10 40 -20

日照港 5170 5180 -10 50 -40
连云港 5150 5160 -10 30 -40
宁波港 5140 5120 20 20 -10
黄埔港 5060 5010 50 -60 20

南通 6450 6470 -20 152 26
荆州 6500 6520 -20 202 26
常德 6530 6550 -20 232 26
九江 6500 6500 0 202 46

棕榈油

四级菜油

四级豆油

2018-2-9 豆一 周涨跌 豆粕 周涨跌 豆油 周涨跌 棕榈油 周涨跌 菜油 周涨跌
15价差 141 -29 -32 -9 282 10 72 -34 378 30
59价差 -66 21 27 9 -148 -2 -50 24 -258 -14
91价差 -75 8 5 0 -134 -8 -22 10 -120 -16

2018-2-9 豆棕价差 周涨跌 菜棕价差 周涨跌 菜豆价差 周涨跌 豆油/豆粕 周涨跌 菜油/菜粕 周涨跌
1月 710 4 1484 -12 774 -16 2.13 -0.02 2.99 -0.03
5月 500 -40 1178 -76 678 -36 2.01 -0.03 2.70 -0.05
9月 598 -14 1386 -38 788 -24 2.08 -0.02 2.81 -0.03

月间价差

品种间价差、比价
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3、区域现货价差 

图表 14：防城-大连豆油 图表 15：京津-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 

 

上周防城与大连豆油现货价差回落至-210元/吨，京津与大连豆油现货价差回落至-30元/吨。 

 

4、基金持仓 

图表 16：CFTC 大豆基金净持仓 图表 17：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2月6日，CFTC大豆基金持净空单3250张，周环比减少9595张；CFTC豆油基金持净多单3万张，周环比

增加1.16万张。从持仓情况来看，基金做空美豆意愿继续下滑，与此同时，做多美豆油的意愿继续回升。 
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