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         农产品产业链跟踪报告 2018 年 10 月第 3 周 

油粕比减仓引发油脂反弹 

摘 要 

上周油脂走势先扬后抑再扬。在外围油脂市场走强带动下，节后

内盘油脂开启补涨，随后对宏观经济的悲观情绪令其录得大跌，后

半周则因会谈消息随油粕比空单的平仓而再度反弹。 

华尔街日报称，白宫正酝酿着11月G20峰会期间中美两国领导人

的会谈。但随后特朗普却告诉福克斯新闻，他认为中国长期以来过

得太好了，在伤害中国经济方面，他还有很多事情可以做。从特朗

普态度来看，预计11月的领导人会谈依然艰难，而在11月中期选举

结束前，中美关系预计难有太大缓和，美国上周五宣布对中国核工

业实现禁运即是一个侧面反应。在此背景下，国内压榨企业将越发

坚定地不采购美豆，挺价从而将成本转嫁至下游成为首要选择。 

在两国领导人会谈预期下，前期油粕比空单减仓，推动油脂反弹。

因前期棕榈油基本面最为弱势，投资者做空油粕比多通过多豆粕空

棕榈油实现，随着油粕比空单逐渐平仓出场，棕榈油涨势最为强劲。 

然而，当前油脂供应压力依然不减（尤其是棕榈油），将限制其

上行空间。双节备货后需求转淡令豆油库存攀升至181万吨历史高

位，而在当前利润水平下，油厂压榨重回高位，预计10月末库存仍

有走升空间。此外，因前期进口利润良好，国内棕榈油买船较多，

月均到港超过30万吨，产地复产及出口亦面临很大压力。在油脂库

存压力未得到缓解之前，其趋势性上涨行情仍需等待时机。 

总的来看，和谈预期虽对短期市场情绪有所利空，但谈判前景不

乐观叠加美盘在USDA月报后利空出尽，油脂油料预计将在短期调整

后恢复偏强走势。在进口成本抬升及通胀预期之下，油脂价格重心

或将逐步上移，回调可适量布局多单，Y1901背靠60日线，P1901背

靠4700，OI901背靠60日线。 

重点关注：原油走势，油脂库存、进口，中美贸易战进展  
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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，MPOB，中信建投期货 

 

9月豆油库存延续升势。进入10月，因国庆假期及大豆到港减少油厂压榨放缓，豆油产出 有所回落，但四

季度需求旺季尚未开启，需求暂无亮点，预计10月末豆油库存仍将延续升势。 

9月马棕库存略超预期。进入10月，SPPOMA估计马棕10月1-10日产量环比增12.19%，船运调查机构称马棕

10月1-15日出口环比下滑27.5-32.8%。按照产量环比增10%，出口环比降15%测算，马棕10月末库存将延续升势。 

 

2、大豆压榨 

上周全国油厂大豆压榨174.86万吨，周环比增0.15%；当周大豆压榨产能利用率49.75%，周环比增0.06%。 

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
2018-07 150 144 4 298 137 2 139 159
2018-08 159 157 8 324 159 2 161 163
2018-9F 163 152 8 323 151 2 152 171
2018-10F 171 140 5 316 129 2 131 185

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
2018-08 221 162 8 392 110 33 143 249
2018-09 250 185 6 442 162 26 188 254
2018-10F 254 204 6 464 138 30 168 296
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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 

 

伴随着人民币汇率走弱及美豆反弹抬升大豆进口成本，节后豆粕在缺口预期下大幅走强，提升大豆压榨利

润好转。因国庆长假刚结束，部分油厂未恢复开机，上周油厂大豆开机率变化不大。预计未来两周将在良好榨

利下恢复超高水平，预计本周压榨量将升至190万吨左右，下周195万吨。后期大豆压榨情况，继续关注压榨利

润、大豆买船及到港情况、油厂开机及中美贸易战进展。 

 

3、散油成交 

上周连豆油从低位反弹，吸引部分买家逢低补库，令总成交有所改善。上周统计的六十多家油厂豆油成交

总量12.54万吨，日均成交3.13万吨，较前一周大增12.36%。但随着豆油涨至压力位附近，上行动能不足，下游

观望情绪增加，豆油需求或随之有所回落。 

 

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10月12日，豆棕现货价差1010元/吨，较前周下跌30元/吨；豆棕FOB价差112.57美元/吨，较前周下跌12.12

美元/吨。豆棕价差小幅走扩，对国内棕榈油消费及产地棕榈油出口有所不利。 

 

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10月12日，国内豆油商业库存181.43万吨，周环比增加4.44%。在当前高榨利下，节后油厂开机率预计

将回升至超高水平，而四季度油脂需求旺季尚未来临，预计库存仍有上升空间。截至10月12日，国内棕榈油港

口库存46.8万吨，周环比降2.50%。豆棕价差修复性走扩，利于棕榈油需求增长，但后期棕榈油月均到港超30万

吨，预计棕榈油库存将恢复升势。 
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图表 12：华东菜油库存（万吨） 图表 13：华南菜油库存（万吨） 

  

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 

 

上周沿海油厂开机率继续回升，纳入调查的101家油厂菜籽压榨量降至74510吨，较前一周降31.6%；菜籽压

榨开机率14.87%，较前一周降6.88%。截至10月12日，华东地区（江苏、上海及安徽）主要油厂菜油库存37.2万

吨，周环比增加4.79%；截至10月7日，华南地区（广东、广西及福建）主要油厂菜油库存22.28万吨，周环比增

加3.72%。 

 

6、Spread 

图表 14：POGO 价差（美元/吨） 图表 15：BOGO 价差（美元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

原油从高位回落，令柴油与食用油价差有所走升，但总体仍处于偏低水平。截至10月12日，POGO主力价

差-209.58美元/吨，较前一周上涨13.75美元/吨；BOGO主力价差-70.06美元/吨，较前一周上涨20.30美元/吨。在
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当前偏低的POGO、BOGO价差下，用棕榈油及豆油生产生物柴油具有较高的性价比，有利于油脂需求的增加。 

 

二、期货市场 

1、基差跟踪 

图表 16：油脂市场基差跟踪（元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

 

追随外围油脂市场涨势，节后油脂补涨，随后在空油粕比套利解锁下进一步反弹，令油脂基差整体走弱。 

 

2、价差跟踪 

图表 17： 油脂市场价差跟踪（元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

 

上周中美领导人会谈预期对豆系市场情绪形成一定打击，令01豆油与棕榈油、菜油价差走弱，油粕比在触

及低位后反弹；棕榈油在产地复产压力下依然偏弱，近月菜棕价差继续走扩。 

现货价格 地区 2018/10/12 2018/9/28 周涨跌 基差 基差周变化

京津 5680 5620 60 -238 -4

日照 5700 5620 80 -218 16
张家港 5720 5720 0 -198 -64
东莞 5760 5720 40 -158 -24
防城 5540 5520 20 -378 -44

天津港 4780 4720 60 -18 -40

日照港 4830 4770 60 32 -40
连云港 4780 4720 60 -18 -40
宁波港 4800 4730 70 2 -30
黄埔港 4750 4620 130 -48 30

南通 6650 6580 70 -118 -48
荆州 6650 6600 50 -118 -68
常德 6650 6620 30 -118 -88
九江 6630 6580 50 -138 -68

棕榈油

四级菜油

四级豆油

2018/10/12 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 -33 43 523 23 28 -70 -196 -20 -113 -10
59价差 -8 28 65 1 -10 -6 -56 -26 -96 16
91价差 41 -71 -588 -24 -18 76 252 46 209 -6

2018/10/12 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 1120 -36 1970 18 850 54 1.72 -0.02 2.61 -0.04
5月 896 14 1887 8 991 -6 2.02 0.01 2.87 0.00
9月 850 -6 1927 -34 1077 -28 2.07 0.01 2.97 -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 18：大连-防城豆油（元/吨） 图表 19：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上涨40元/吨至240元/吨，大连与京津豆油现货价差持平于100元/吨。 

 

4、基金持仓 

图表 20：CFTC 大豆基金净持仓（万张） 图表 21：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 

 

中西部降雨延误收割，美加墨协定提振美豆出口前景，叠加原油上涨，基金做空美豆及美豆油意愿减弱。

截至10月9日，CFTC大豆基金持净空单4.28万张，周环比减0.18万张；CFTC豆油基金持净空单持仓0.93万张，

周环比减少0.69万张。 
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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。 
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