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农产品产业链跟踪报告 2018 年 8 月第 2周 

油粕比迎来做多机会 

摘 要 

在中美贸易战升级及资金推动下，上周油脂延续涨势。中美贸易

战时不时传来真真假假的消息，我们依然坚持中美双方分歧过大以

致和谈艰难的观点，交易最终仍应回归基本面。上周对后期行情起

到引领作用的莫过于USDA与MPOB的两份月度供需报告。 

棕榈油方面，MPOB月报显示马棕7月产量仅在150万吨，继续低

于历史同期水平。在前期降水良好及斋月后劳动力供应增加的情况

下，产量偏低或与马来西亚老树重植、树龄老化有关，若持续将对

后期棕榈油走势形成支撑。此外，马来西亚9月毛棕榈油出口关税下

调至零，叠加中秋、国庆及排灯节备货，亦将对棕榈油形成提振。 

豆油方面，USDA大幅上调美豆单产至51.6，对豆系形成整体利

空，但对豆油的利空作用却远小于豆粕。一则因美豆主要为豆粕定

价中枢；二则美豆油平衡表相对好看，虽美豆油新旧季压榨产出均

被上调，但国内消费的上调完全抵消其影响，新季期末库存反而还

有所下降。 

菜油方面，近期天气预报显示加拿大、澳大利亚及欧盟等产区出

现干旱迹象，或将影响菜籽产量。然而，俄罗斯及乌克兰菜籽收割

显示产情良好，且当前国内菜油库存持续攀升，且拍卖持续，中短

期供应充裕，上涨行情的启动尚需时日。 

总体来看，当前油脂间强弱格局发生改变，预计中短期为：棕榈

油>豆油>菜油，关注01豆棕价差逢高沽空的机会。此外，新季美豆

超高库存施压豆粕，且市场传言阿根廷、印度等国对华豆粕出口或

将放开，若实现将利空豆粕市场，叠加季节性走势，1.80附近仍可布

局01油粕比多单。 
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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，7月大豆压榨755万吨，出油144万吨。进入8月，经过前几周的限产或停机，油厂豆粕胀库

有所缓解，预期到下半年备货季的来临，开机率在持续恢复，但榨利回落，油脂产出或稍有放缓。需求端，豆

油即将启动国庆、中秋备货，若需求能有往年季节性增长幅度，则豆油库存或将稳中小降。 

斋月后工人陆续返回种植园，东南亚棕榈油产量继续恢复。MPOB月报显示，马棕7月产量150万吨，环比

增长12.79%；出口121万吨，环比增长6.75%；月末库存221万吨，环比增长1.26%。按照历史同期数据，8月马

棕产量及出口将继续增长，预计八月末库存将继续回升，但幅度并不太大。 

 

2、大豆压榨 

上周全国各地油厂大豆压榨171.14万吨，周环比降3.1%；当周大豆压榨产能利用率49.54%，周环比减1.58%。 

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 2 315 163 2 165 150
2018-02 150 77 1 228 84 3 87 141
2018-03 141 133 1 275 136 1 137 138
2018-04 138 129 1 268 135 3 138 130
2018-05 130 134 6 270 136 1 137 133
2018-06 133 145 7 285 134 1 135 150
2018-7F 150 144 3 297 136 1 137 160
2018-8F 160 140 3 303 145 1 146 157

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
2018-06 217 133 9 359 113 27 140 219
2018-07 219 150 4 374 121 31 152 222
2018-08F 222 175 5 402 145 30 175 227
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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 

 

上周美豆涨势放缓，而人民币兑美元汇率趋稳，大豆压榨利润在豆粕及豆油反弹下改善。近期连续高温天

气，为确保居民用电，天津及山东部分地区油厂因限电而停机或限产，令上周油厂开机率出现下滑。立秋已过，

本周限电取消，预计后期大豆压榨将恢复正常。本周压榨量料升至180万吨左右，下周或升至190万吨。后期大

豆压榨情况，继续关注豆粕库存、压榨利润、大豆到港情况及中美贸易战进展。 

 

3、散油成交 

上周连豆油延续反弹，提振市场信心，部分买家有逢低补库意愿，豆油总体成交略有好转。上周豆油成交

总量10.47万吨，日均成交2.09万吨，周环比增加11.38%。进入8月中旬，中秋、国庆备货陆续开启，豆油成交或

将继续好转。 

 

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8月10日，豆棕现货价差800元/吨，较前周增加30元/吨；截至8月9日，豆棕FOB价差69.34美元/吨，较

前周缩小12.94美元/吨。豆棕现货价差走扩，利于国内棕榈油消费；豆棕FOB价差走缩，不利于国际棕榈油出口。 

 

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8月10日，国内豆油商业库存158.5万吨，周环比下滑0.77%。部分油厂因限电而限产，本周压榨量有所

回落，国庆、中秋备货即将开启，预计短线豆油库存压力将有所缓解。截至8月10日，国内棕榈油港口库存50.3

万吨，周环比持平。豆棕价差较前期有所恢复，而国内进入夏季棕榈油消费旺季，需求有所增长。前期买船陆

续到港令上周库存整体持平，后期随着更多买船到港，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 

 

在贸易战升级提振下，资金入场助推油脂，上周油脂期价延续涨势。现货方面，棕榈油库存走低，支撑其

基差小幅走强；而沿海菜油库存延续攀升，令其基差继续走弱；豆油基差则在纠结形势中涨跌互现。 

 

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 

 

贸易战升级背景下，市场炒作后期粕类供应不足，而油脂上行稍显乏力，令上周油粕比止升转跌。菜籽主

产区显示出干旱迹象，资金入场炒作菜油令其领涨，菜棕、菜豆价差大幅走扩。马棕7月低于预期的产量支撑棕

榈油走势，油脂间强弱变为：棕榈油>豆油>菜油。 

现货价格 地区 2018/8/10 2018/8/3 周涨跌 基差 基差周变化

京津 5540 5450 90 -356 -6

日照 5480 5370 110 -416 14
张家港 5580 5500 80 -316 -16
东莞 5500 5380 120 -396 24
防城 5380 5300 80 -516 -16

天津港 4840 4730 110 -130 10

日照港 4870 4790 80 -100 -20
连云港 4850 4730 120 -120 20
宁波港 4850 4730 120 -120 20
黄埔港 4790 4690 100 -180 0

南通 6400 6300 100 -260 -40
荆州 6450 6350 100 -210 -40
常德 6450 6350 100 -210 -40
九江 6400 6300 100 -260 -40

棕榈油

四级菜油

四级豆油

2018/8/10 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 -34 59 307 36 34 28 -128 10 -77 43
59价差 158 -33 -319 -71 106 -72 274 -22 300 -35
91价差 -124 -26 12 35 -140 44 -146 12 -223 -8

2018/8/10 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 926 -4 1690 40 764 44 1.80 -0.04 2.61 -0.06
5月 764 -22 1639 7 875 29 1.97 -0.03 2.73 -0.05
9月 932 28 1613 20 681 -8 1.75 -0.04 2.52 -0.07

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持平于220元/吨，大连与京津豆油现货价差下跌10元/吨至60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 

 

伴随着中美贸易战进一步升级，美豆反弹受到上方阻力，基金做空意愿再度增加。截至8月7日，CFTC大豆

基金持净空单4.15万张，周环比增加0.25万张。相对来看，生柴需求向好，基金做空美豆油的意愿有所减弱。截

至8月7日，CFTC豆油基金持净空单持仓5.65万张，周环比减少0.26万张。 
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