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         农产品产业链跟踪报告 2019 年 7 月第 3 周 

菜油低位反弹 

摘 要 

在外围油脂市场带动下，今日油脂整体反弹，菜油领涨。 

中加再度开启新一轮相互抓人状态，令市场紧张情绪有所增长，

菜油从低位大幅反弹。此外，沿海菜油库存下滑明显亦形成提振。截

至7月12日，华东菜油库存降至40.32万吨，较前一周同期的43.28万吨

降6.84%；华南菜油库存增至9.85万吨，较前一周同期的9.93万吨降

0.81%。当前中美谈判暂未有进一步消息，市场传言时好时坏，短线

市场情绪或有反复，但低位做多思路不变，前多续持，若OI909急跌

至6800下方仍可逢低买入。 

继利好的USDA月报后，市场焦点开始转向美豆产区天气，美豆

走强带动连豆系反弹。虽豆粕反弹引发的油粕比套利解锁令豆油涨势

相对有限，但豆油单边走势亦出现鸡犬飞升。在高豆棕价差下，豆油

现货端需求不佳，工厂催提严重，现货贴水盘面较多，交割利润丰厚，

在棕榈油尚未止跌的情况下，豆油单边反弹仍受抑制，后期油粕比走

势也将主要取决于豆粕相对强弱情况。 

连棕随盘走高，船运调查机构称马棕7月1-15日出口环比增

3-11.6%，对市场悲观情绪略有提振，外围油脂市场走强亦形成支撑。

然而，随着三季度棕榈油产量高峰期到来，7月后产地大概率进入增

库存状态，SPPOMA称马棕7月1-10日产量相比上月同期增140.72%，

虽因6月上旬开斋节影响，产量增幅略显夸张，但增产趋势十分明确。

在产地库存压力渐增的背景下，棕榈油单边反弹仍受抑制，关注P1909

上方4350线压力。 
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一、油粕比转跌限制豆油走势 

前一周豆油库存从148.34降至143.7万吨，反季节的降库存让市场开始有些激动。然而，前一周大豆压榨大

降32万吨折油6万吨，豆油库存下降不及5万吨，侧面反应现货需求十分萎靡，与我们了解到的工厂催提严重也

是一致的。相比于需求好转驱动的主动去库存，通过压榨放缓而被动去库存引发的上涨基础就不牢靠得多了，

随时可能因为豆粕的反弹或需求好转而掉头，正如上周的走势——美豆反弹带动连豆粕走高，09油粕比在到达

阶段性高点1.96-2.00附近遭遇抛售，豆油单边走势随之回落。 

上周国内大豆榨利随美盘反弹继续恶化，油厂开机率略有回升但整体仍处于偏低水平。7.6-7.12期间，国内

大豆压榨总量152.36万吨，较前一周增7.84%%；大豆开机率43.67%，周比增4.3%。当前豆棕价差高位仍抑制豆

油消费，大豆压榨的回升令豆油库存再临压力。截至7月12日，国内豆油商业库存144.165万吨，较上周的143.7

万吨增0.32%，较上个月同期144.8万吨降0.44%，较去年同期的156.95万吨降8.15%，五年同期均值126.48万吨。 

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 

上周豆粕成交随盘面价格反弹有所好转，但主要因渠道补库存，下游消费并不会因此而有起色。一方面，

国内非洲猪瘟疫情出现二次爆发，两广及川渝地区疫情恶化明显，而能繁母猪供应断崖式下跌亦不利于下半年

的补栏。另一方面，在此前的快速扩张之下，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

栏产生不利影响。若后期豆粕需求转弱，预计国内大豆压榨将延续放缓，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。然而，当前豆油现货贴水盘面高达三百元/吨，交

割利润丰厚，豆油库存去化尚不明显，仍是豆油一个较大的潜在利空。在棕榈油尚未止跌的情况下，豆油单边

走势总体上仍还没到乐观的时候，短期豆油反弹空间仍受限，Y1909上方压力在5550附近，后期油粕比走势也

将主要取决于豆粕相对强弱情况，继续关注油厂开机及豆油库存情况。 
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二、库存拐点来临，连棕反弹仍受抑制 

棕榈油在经历连续下跌后今日随盘反弹，但产地库存压力仍大，预计反弹幅度仍受限。 

上周的MPOB月报并未能带来好消息。数据显示，马棕6月产量152万吨，环比下滑9.17%，不及市场预期；

出口138万吨，环比下滑19.35%，符合预期；虽产量不及预期，但因进口高于预期且国内消费略有回落，月末库

存242万吨，环比降0.97%，高于市场预期，从库存角度来看报告偏空。 

图表 3：马来西亚棕榈油产量（万吨） 图表 4：马来西亚棕榈油出口（万吨） 

  

数据来源：MPOB，中信建投期货 数据来源：MPOB，中信建投期货 

 

图表 5：马来西亚棕榈油库存（万吨） 图表 6：豆棕 FOB 价差季节性走势（美元/吨） 

  

数据来源：MPOB，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

马棕6月末库存超预期，随着三季度棕榈油产量高峰期到来，出口未能保持强劲，7月后产地大概率进入增

库存状态。SPPOMA称马棕7月1-10日产量相比上月同期增140.72%，虽因6月上旬开斋节影响，产量增幅略显夸

张，但增产趋势十分明确。船运调查机构称同期马棕出口环比小幅下滑1.5-2.9%，前期持续强劲的出口透支部分

需求。经历连日的下跌棕榈油存在一定反弹需求，但在产地库存压力渐增的背景下，单边反弹走势仍受抑制，

P1909上方4350线压力，继续跟踪国内棕榈油进口利润及买船情况。 
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三、缺乏实质性利空，菜油下方空间有限 

G20峰会前后，在特朗普放松对华为的禁售及中美关系缓和利于解决中加问题的预期下，菜油大幅回吐风

险升水，从7000-7150区间大幅回落。然而，因后续缺乏更多谈判消息，中加关系亦未出现实质性改善，国内买

船依然谨慎，菜油09合约在现货支撑下在6800附近觅得支撑后反弹。虽上周二再度跌回6800附近，但遍寻市场

并未找到实质性利空因素，中美谈判预计将因中国态度变得强硬而更难达成一致。短线菜油市场波动或随情绪

反复，但实质性利空仍缺乏，刚需仍将助推后期菜油库存走低，预计菜油09合约在6800下方的空间有限。 

在G20大阪峰会上，中美重启五月中断的谈判，特朗普称将允许美国公司对华为销售产品，令市场情绪转

向乐观。然而，随后白宫经济顾问库德洛及美国财政部长姆努钦的言论却未能助长这种乐观情绪。他们称，美

国仅以临时许可证的形式允许对华为销售，并未将华为从实体清单中删除，且解除限制的仅是一些不重要的产

品，关键问题并不会退让，并非部分人所认为的“大赦”。特朗普也在峰会上称将把华为问题留待谈判协议的最

后，依然任重而道远。简而言之，华为问题并不是一个在中短期内可以解决的问题，中加问题亦然。 

中加问题难以在中短期内解决，奠定国内菜油中期供应依然偏紧的基调。因中加关系未能有实质性改善，

加拿大菜籽、菜油进口流程仍不通畅，压榨企业担忧政策风险，国企及外资大厂采购谨慎，仅部分民企偶尔在

高利润驱动下冒险采购一两船，但卸港并不顺畅，新增供应十分有限，后期菜籽到港仅7-8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。截至7月12日，沿海菜籽库存50.1万吨，较前一周同期的47.4

万吨增5.7%，但仍较去年同期的68.4万吨大降26.75%。 

图表 7：沿海菜籽库存（万吨） 图表 8：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 
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图表 9：华南菜油库存（吨） 图表 10：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 

因上周菜籽压榨下滑，随着川渝地区提货的推进，沿海菜油库存降幅明显增长。截至7月12日，华东菜油库

存降至40.32万吨，较前一周同期的43.28万吨降6.84%；华南菜油库存增至9.85万吨，较前一周同期的9.93万吨降

0.81%。长江沿线菜油库存随提货增多增至25.69万吨，较前一周同期的23.91万吨增7.4%。沿海油厂库存虽高，

但未执行合同之外的可售量并不多，且货权较为集中。若后期进口仍不顺畅，在满足货主小包装生产供应后，

可流通的量将极为有限。 

部分企业对菜油使用存在刚需，如川渝的小包装菜油及以花椒油为代表的四川调味品等，市场预计在300

万吨/年左右，折合约25万吨/月。近期沿海菜油库存下降缓慢，部分投资者怀疑刚需并没有那么多，但我们可根

据粗略测算3-6月菜油价格处于高位的的国内消费情况。天下粮仓统计数据显示，3月1日至6月28日期间，沿海

菜籽库存从59.5万吨降至47.25万吨，华东菜油库存从44.8万吨降至43.2万吨，华南菜油库存从10.43万吨降至9.47

万吨。这期间菜籽到港75.5万吨，菜油到港33.5万吨。根据到港量及库存变化测算，3-6月期间国内菜油显性消

费近74万吨，折月均18.5万吨。然而，显性消费仅根据显性库存推导，上文使用的菜油库存数据覆盖并不全面，

渠道及下游库存未能纳入统计口径，令推导出的显性消费数值偏小。3-6月期间，因菜油价格较高而政策风险较

大，中下游采购谨慎，以消耗库存为主，故而将国内菜油消费预估放到25万吨/月并不算离谱。 

在前期持续消耗库存的情况下，中下游库存空虚，近期随菜油价格下跌补库现象增多，川渝较为明显。预

计随着下游提货的推进，料后期菜油库存将走低，稍后对菜油期价形成提振。市场预计本周中美高层将开启新

一轮谈判，关注谈判结果，短线市场情绪或有反复，但低位做多思路不变，OI909急跌至6800下方仍可逢低买入。 
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电话：010-85282866 

北京北三环西路营业部 

地址：北京市海淀区中关村南大街 6号 9层 912 

电话：010-82129971 

武汉营业部 

地址：武汉市武昌区中北路 108 号兴业银行大厦 3 楼 

电话：027-59909521 

中信建投期货有限公司杭州分公司 

地址：杭州市上城区庆春路 137 号华都大厦 811、812 室 

电话：0571-28056983 

太原营业部 

地址：太原市小店区长治路 103 号阳光国际商务中心 A座 902 室 

电话：0351-8366898 
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请参阅最后一页的重要声明 

重要声明 

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。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

 

 


