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         农产品产业链跟踪报告 2019 年 7 月第 2 周 

油粕比延续反弹 

摘 要 

随着美豆产区天气好转，天气炒作暂告一段落，美豆回吐部分天

气升水对连豆粕走势有所抑制，豆粕需求走弱则对豆粕走势形成进一

步打击。在油粕跷跷板的作用下，资金做多油粕比的兴趣出现增长，

对豆油走势形成提振。随着豆粕需求转弱，预计国内大豆压榨将延续

放缓，后期豆油库存压力将有所减轻，有利于下半年豆油的逐渐企稳，

Y1909在5330-5350附近存在明显支撑。但当前棕榈油仍未止跌，豆油

库存去化尚不明显，短期豆油反弹空间仍受限，Y1909上方压力在5550

附近，继续关注油厂开机及豆油库存情况。 

棕榈油多空博弈仍激烈，P1909合约跌破4350后在4200-4230附近

暂时觅得支撑，短期空头止盈及油粕比套利解锁引发反弹，但上涨驱

动并不强烈。高豆棕价差引发的需求增长已体现于沿海基差报价的增

长，对盘面上涨的驱动反而被削弱。随着产地棕榈油库存低点的临近，

棕榈油震荡寻底或仍未完结，但豆油反弹将形成支撑。预计产地库存

将在6月见到低点后续升，施压产地报价，而产地库存压力将随进口

利润窗口的开启转移至国内，仍限制棕榈油反弹空间，继续跟踪国内

棕榈油进口利润及买船情况，关注P1909下方4200-4230附近支撑。 

上周菜油期价整体反弹，在前期大量回吐升水后，因无更多谈判

利空消息，菜油在现货成交及点价增加下觅得支撑后反弹。因当前国

内菜油库存尚未出现明显下滑，预计短期菜油进一步反弹缺乏动能。

但中美加关系尚未出现实质性缓和，菜籽及菜油买船仍受抑制，随着

下游提货的推进，料后期菜油库存将走低，仍对菜油期价有支撑。市

场预计本周中美高层将开启新一轮谈判，关注谈判结果，短期市场情

绪或有所反复，前期在6800附近入场的09合约多单谨慎持有。 

重点关注：美豆种植进度、豆粕需求、棕榈油产情、美中加关系 

风险点：豆粕需求不及预期、中加关系缓解、马棕增产不及预期 
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一、压榨下滑缓解豆油库存压力 

相比于豆粕及其他油脂，上周豆油走势相对更稳。随着美豆产区天气好转，天气炒作暂告一段落，美豆回

吐部分天气升水对连豆粕走势有所抑制，豆粕需求走弱则对豆粕走势形成进一步打击。在油粕跷跷板的作用下，

资金做多油粕比的兴趣出现增长，对豆油走势形成提振。 

上周国内大豆榨利随豆粕下跌恶化明显，油厂开机积极性不佳，叠加部分油厂因豆油、豆粕胀库停机，天

津多家油厂集中停机，上周油厂开机率下降明显。6月29日至7月5日期间，国内大豆压榨总量141.28万吨，周比

降幅18.37%；大豆开机率39.54%，周比降8.9%。虽当前豆棕价差高位仍抑制豆油消费，但大豆压榨的放缓仍令

豆油库存压力有所缓解。截至7月5日，国内豆油商业库存总量143.7万吨，较上周的148.335万吨降3.12%，较上

个月同期的142.88万吨增0.57%，较去年同期的153万吨降6.08%，五年同期均值124.14万吨。 

图表 1：国内大豆压榨开机率（%） 图表 2：豆油商业库存（万吨） 

  

数据来源：天下粮仓，中信建投期货 数据来源：天下粮仓，中信建投期货 

因养殖端豆粕需求驱动下滑，叠加盘面走势疲软，近期豆粕成交持续清淡，库存延续增长趋势。随着夏季

的到来，国内非洲猪瘟疫情进一步蔓延，两广及川渝地区疫情恶化明显，对豆粕需求形成抑制。此外，能繁母

猪存栏的断崖式下跌亦不利于下半年的补栏及豆粕需求增长。而在此前的快速扩张之下，近期肉禽及鸡苗价格

大幅回落，养殖利润的恶化预计将对后期禽类补栏有所不利。随着豆粕需求转弱，预计国内大豆压榨将延续放

缓，后期豆油库存压力将有所减轻，有利于下半年豆油的逐渐企稳。Y1909在5330-5350附近存在明显支撑，但

当前棕榈油仍未止跌，豆油库存去化尚不明显，短期豆油反弹空间仍受限，Y1909上方压力在5550附近，继续

关注油厂开机及豆油库存情况。 

二、需求转淡，棕榈油低位挣扎 

棕榈油多空博弈仍激烈，P1909合约跌破4350后在4200-4230附近暂时觅得支撑，短期空头止盈及油粕比套

利解锁引发反弹，但上涨驱动并不强烈。高豆棕价差引发的需求增长已体现于沿海基差报价的增长，对盘面上
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涨的驱动反而被削弱。 

虽印度上周五未如市场预期般上调24度棕榈油进口关税，但市场称印度仍可能随后上调，而该潜在利空暂

时并无法被证伪。产量方面，6月产地产量仍受斋月假期影响，机构预测马棕6月产量154-156万吨，环比降6-8%。

但在前期无严重干旱发生的情况下，季节性增产的到来是迟早的事。阶段性数据亦显示产地产量恢复趋势明确，

三季度将大概率进入高产期。需求端，6月产地棕榈油出口呈现明显下滑走势，环比降幅近20%，机构预测马棕

6月出口138-139万吨，环比降19%。预计马棕6月末库存237-238万吨，环比降2-4%。按当前态势，预计7月产地

库存大概率走升，随着产地库存拐点临近，中短期棕榈油震荡寻底或仍未完结。 

图表 3：豆棕 FOB 价差季节性走势（美元/吨） 图表 4：马来西亚棕榈油出口（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：MPOB，中信建投期货 

展望后市，随着产地棕榈油库存低点的临近，棕榈油震荡寻底或仍未完结，但豆油反弹将形成支撑。预计

产地库存将在6月见到低点后续升，施压产地报价，而产地库存压力将随进口利润窗口的开启转移至国内，仍限

制棕榈油反弹空间，继续跟踪国内棕榈油进口利润及买船情况，关注P1909下方4200-4230附近支撑。 

三、短期菜油上下两难 

上周菜油期价整体反弹，在前期大量回吐升水后，因无更多谈判利空消息，菜油在现货成交及点价增加下

觅得支撑后反弹。美国允许美国公司对华为销售产品，但仅限于非核心产品，且并未将华为从实体清单中删除，

从近期库德洛和姆努钦的发言来看，华为问题并不是一个在中短期内可以解决的问题，预计国内买船仍将受抑。 

因进口商检流程依然严格且拖沓，后期国内菜籽到港极少，仅余7月及8月各一船。随着菜籽压榨的推进，

菜籽库存从此前的近80万吨下滑明显。因上周银祥有一船6.6万吨的卸船，截至上周五的沿海菜籽库存小增至47.4

万吨，较上周同期的47.25万吨增0.32%，但仍较去年同期的62.3万吨大降37.2%。 
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图表 5：沿海菜籽库存（万吨） 图表 6：华东菜油库存（万吨） 

  

数据来源：天下粮仓，中信建投期货 数据来源：天下粮仓，中信建投期货 

 

图表 7：华南菜油库存（吨） 图表 8：长江沿线菜油库存（吨） 

  

数据来源：天下粮仓，中信建投期货 数据来源：天下粮仓，中信建投期货 

因上周菜籽压榨增加，截至上周五的华东菜油库存小增至43.28万吨，较上周同期的43.20万吨增0.19%；华

南菜油库存增至9.93万吨，较上周同期的9.47万吨增4.67%。部分企业对菜油使用存在刚需，前期菜油价格高企

企业多以消耗库存为主，当前中下游库存空虚，随菜油价格下跌补库现象增加，川渝较为明显。近期长江沿线

菜油库存随提货增多出现明显增长，上周长江沿线菜油库存增至23.91万吨，较上周同期的23.48万吨增1.83%。 

因当前国内菜油库存尚未出现明显下滑，预计短期菜油进一步反弹缺乏动能，仍以低位震荡为主。但中美

加关系尚未出现实质性缓和，菜籽及菜油买船仍受抑制，随着下游提货的推进，料后期菜油库存将走低，仍对

菜油期价有支撑。市场预计本周中美高层将开启新一轮谈判，关注谈判结果，短期市场情绪或有所反复，前期

在6800附近入场的09合约多单谨慎持有。 
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