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农产品产业链跟踪报告 2018 年 6 月第 3周 

利空继续弥漫，油脂一再破位 

摘 要 

中美贸易战箭在弦上，但出乎众多投资者意料，节后油脂盘面不

涨反跌，棕榈油甚至封于跌停板。显而易见的是，伴随着前几轮贸

易战炒作的完成，中美贸易战对油脂行情的边际影响在不断减弱。 

自美国5月29日单方面撕毁和谈协议以来，美豆主力跌幅超15%，

而国内油粕盘面走势则相对偏强，豆油跌幅不及6%，豆粕不跌反涨，

为盘面隐性注入了不少贸易战风险升水，限制了靴子落地后的涨幅。

此外，因豆粕替代品均远少于豆油，若对美豆加征关税，减少的豆

油供给尚可通过增加东南亚棕榈油采购进行补充，而在国内豆粕进

口并不畅通的情况下，美豆进口减少对豆粕供给的影响远大于油脂，

买粕抛油套利亦对豆油形成一定程度的打压。 

当前国内大豆采购仍以南美大豆为主，9月后才将逐渐转向美国，

中美互征关税对中短期大豆采购并不构成太大威胁，当前国内仍面

临着港口大豆爆仓的尴尬局面。而根据笔者测算，按当前盘面价格，

南美大豆升水虽暴涨，但榨利依然丰厚，更不用说前期采购大量低

价南美大豆的油厂及低位基差的贸易商利润。若油脂大幅上涨，油

厂/贸易商的锁利行为将使大量套保空单介入，将随后限制油脂涨幅。 

此外，欧盟拟于2030年前完全禁止PME的使用亦对油脂市场情绪

形成较大打压。虽缓冲期仍长且欧盟尚未就棕榈油年进口减幅作出

约束性规定，但作为棕榈油消费大国，欧盟每年用于生产PME的棕

榈油用量多达二百多万吨，欧盟需求增长乏力则意味着主产国出口

将更依赖于中国及印度的需求，并需要积极拓展中东和非洲市场。

悲观预期打压下，马盘开盘快速下挫，拖累连盘棕榈油跌停并殃及

豆油及菜油，建议短期暂时观望。6月22日OPEC会议将决定后期原

油走势，建议重点关注。 

重点关注：原油走势，OPEC会议结果，中美贸易争端走向 
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一、现货市场 

1、平衡表预估 

图表 1： 豆油月度供需平衡表（万吨） 图表 2： 马棕月度供需平衡表（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

根据最终核实，5月国内油厂压榨大豆706万吨，出油134万吨。进入6月，山东油厂因上合峰会暂时停机，

但良好榨利驱动近期开机率回升至高位。与此同时，油脂进入夏季消费淡季，总消费预计回落，但当前豆棕、

菜豆价差利于豆油消费，回落幅度或亦不大。整体来看，豆油已进口累库存周期，6月库存预计将继续回升。 

对于马棕供需平衡表，5月因毛棕零关税政策及斋月备货结束，出口不佳致期末库存几无回落。进入6月，

随着棕榈油产量继续恢复，后期库存压力有所增加。但随着斋月结束，棕榈油需求亦存在潜在利好。印度上调

除棕榈油外的其他油脂进口关税，有助于缓解产地库存压力。此外，国际油价维持高位，对棕榈油的生物柴油

消费形成提振，但总体马棕6月库存预计稳中有升。 

 

2、大豆压榨 

上周全国各地油厂大豆压榨171.96万吨，周环比增4.13%；当周大豆压榨产能利用率49.78%，周环比增1.98%。 

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 期初库存 产量 进口 总供应 国内消费 出口 总消费 期末库存
2017-10 144 136 6 286 127 1 128 158
2017-11 158 145 2 306 137 1 138 168
2017-12 168 156 3 327 162 1 163 164
2018-01 164 149 2 315 164 1 165 150
2018-02 150 77 1 228 84 3 87 141
2018-03 141 133 1 275 136 1 137 138
2018-04 138 129 1 268 136 3 139 129
2018-5F 129 134 1 264 129 3 131 133
2018-6F 133 140 1 274 128 3 131 143

马棕月度 期初库存 产量 进口 总供给 出口 国内消费 总消费 期末库存
2017-10 202 201 1 404 154 30 183 220
2017-11 220 194 3 418 136 27 162 255
2017-12 255 183 1 440 143 24 167 273
2018-01 273 159 3 435 151 29 180 255
2018-02 255 134 7 396 131 17 148 248
2018-03 248 157 4 409 157 20 177 232
2018-04 232 156 4 392 154 21 175 217
2018-05 217 153 3 373 129 27 156 217
2018-06F 217 160 3 380 130 30 160 220
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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：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

上周市场预期美国将大概率对中国商品加征关税，盘面提前走预期，令盘面呈现外弱内强的走势。在内外

盘交错走势下，国内大豆压榨利润暴增，刺激油厂开机积极性高涨。端午期间中美贸易争端进一步升级，大幅

提振节后豆粕行情。本周压榨量料将继续回升至180万吨高位，下周压榨量料将增至189万吨。后期大豆压榨情

况，继续关注豆粕库存、压榨利润、大豆到港及中美贸易争端走向。 

 

3、散油成交 

上周内外盘豆油整体继续弱势，但部分买家有逢低补库意愿，豆油成交出现一定改善。上周豆油成交总量

13.80万吨，日均成交3.16万吨，周环比增长23%。豆油低位成交虽有好转，但多为基差成交，现货成交依然低

迷。伴随着油脂需求淡季来临，若油脂行情依然低迷，未能给予中下游入市信心，成交量或将回落。 

 

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6月15日，豆棕现货价差700元/吨，较前一周上涨40元/吨；截至6月14日，豆棕FOB价差76.52美元/吨，

较前一周上涨31.61美元/吨。豆棕价差恢复性增长，有利于国内棕榈油的消费及国际棕榈油的出口。 

 

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 

 

截至6月15日，国内豆油商业库存137.3万吨，周环比增1.35%。在良好榨利驱动下，上周大豆压榨继续回升，

令豆油库存延续升势。伴随着上合峰会后油厂陆续开机，而豆油需求季节性转淡，库存将继续累积。截至6月15

日，国内棕榈油港口库存59.6万吨，周环比降4.33%。因进口船期推迟，且豆棕价差走扩及气温升高利于棕榈油

消费，上周棕榈油库存继续回落。但前期进口利润顺挂，国内买船积极，料后期库存将稳中有升。 
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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 

 

MPOB及USDA月报均利空油脂，油脂现货随盘承压，但三大油脂基差涨跌差异较大。豆油受贸易战干扰，基

差涨跌互现，棕榈油因期货表现较差，基差小幅走强；菜油基本面偏好，盘面走势亦强，令基差出现走弱。 

 

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 

 

中美贸易战预期下，豆粕行情受到支撑，油脂行情则在MPOB利空及油粕套利打压下偏弱，上周油粕比止升

转跌。MPOB月报显示马棕5月出口大跌15.65%，打压棕榈油走势，令菜棕、豆棕价差大幅走扩。菜油在资金炒作

升水挤出后，仍在基本面支撑下表现偏强，菜豆价差出现走扩。 

现货价格 地区 2018/6/15 2018/6/8 周涨跌 基差 基差周变化

京津 5490 5540 -50 -174 20

日照 5450 5530 -80 -214 -10
张家港 5510 5600 -90 -154 -20
东莞 5450 5500 -50 -214 20
防城 5400 5430 -30 -264 40

天津港 4870 4990 -120 20 6

日照港 4910 5020 -110 60 16
连云港 4880 4950 -70 30 56
宁波港 4880 4970 -90 30 36
黄埔港 4810 4900 -90 -40 36

南通 6670 6680 -10 -83 -45
荆州 6720 6730 -10 -33 -45
常德 6740 6730 10 -13 -25
九江 6670 6730 -60 -83 -95

棕榈油

四级菜油

四级豆油

2018/6/15 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 -76 17 243 46 -90 -4 -132 -4 -101 13
59价差 189 -7 -127 -10 280 36 262 46 286 1
91价差 -113 -10 -116 -36 -190 -32 -130 -42 -185 -14

2018/6/15 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 874 46 1958 133 1084 87 1.92 -0.06 2.97 -0.02
5月 832 46 1927 116 1095 70 2.12 -0.04 3.05 -0.01
9月 814 56 1903 161 1089 105 1.93 -0.05 2.84 0.01

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：大连-防城豆油（元/吨） 图表 15：大连-京津豆油（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

上周大连与防城豆油现货价差下跌40元/吨至130元/吨，大连与京津豆油现货价差下跌20元/吨至40元/吨。 

 

4、基金持仓 

图表 16：CFTC 大豆基金净持仓（万张） 图表 17：CFTC 豆油基金净持仓（万张） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

中美贸易战预期继续升温，中国买需前景不确定叠加主产区天气良好，基金继续大幅抛售美豆。截至6月12

日，CFTC大豆基金持净多单4.04万张，周环比减少5.46万张。美豆大跌、原油下挫令美豆油继续下探，基金做

空意愿进一步增加。截至6月12日，CFTC豆油基金持净空单持仓2.36万张，周环比增加1.44万张。 
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