
 

 

 

  金融衍生品/全球商品研究·豆类油脂 

兴证期货.研发产品系列 
库存走高，油脂区间震荡 

2018 年 10 月 11 日星期四 

内容提要 

 行情回顾 

9 月豆油维持区间震荡的行情；油厂供应压力较

大，需求虽然有所增加，但库存仍旧维持小幅走高；

国际方面，原油的上涨带动生物柴油的生产和消费，

豆油需求小幅反弹。美国国内大豆压榨数据较好但出

口销售较差对价格打压严重；美豆单产维持历史高

位，总产和期末库存也维持高位，对远期价格压力较

大。棕榈油库存维持震荡，接近 44 万吨；9 月马来棕

榈油的产量同比增加，出口大幅反弹，期末库存有所

增加；目前来看，东南亚地区棕榈油的产量增幅可能

再度恢复，尽管能源价格走高带动棕榈油的生物柴油

需求增加，但整体供求宽松状态压制棕榈油价格。 

 后市展望及策略建议 

进入 10 月以后，美国大豆产量逐步确定，供应压

力将持续打压美国国内大豆价格；但中美贸易战提高我

国进口大豆成本，对豆油价格有一定的支撑；东南亚棕

榈油仍然处于增产周期，对棕榈油价格利空。综合来看，

豆油和棕榈油基本面维持宽松状态，维持区间震荡的概

率较大。
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1. 油脂基本面 

1.1 豆油 

1.1.1 美豆丰产打压价格 

美国方面，美国农业部预估 2018 年美豆种植面积 8960 万英亩，较去年实际面积 9010 万英

亩减少 50 万英亩；美国大豆的单产由 51.6 蒲式耳/英亩大幅上调到 52.8 蒲式耳/英亩，大大高于

市场的预期，导致美国大豆的总产量较历史最高水平上调 292 万吨。随着美国大豆的收割即将

结束，供应压力将持续存在。毫无疑问，美国大豆的增产将给全球豆粕和豆油的价格都带来一定程

度的压力。 

1.1.2 美豆进口周期到来，关税拉高进口成本 

4 月以来，中美贸易战曲折进行，直到 7 月 6 日，中美贸易战进入实质阶段，美国大豆进口

到中国需要缴纳 28%的关税，大大提高了美豆进口的成本。如下图所示，为美国大豆和巴西大

豆进口到中国的数量占比情况，从周期性的角度，美国大豆出口到中国的周期为 10 月到来年的

3 月。这就意味着后期，国内必须要从美国进口大豆，进口成本将大幅增加。由于目前巴西大豆

已经出现较美豆更高的溢价水平，因此，后期进口美豆的成本跳涨要低于 25%的加征关税，但

可能不会低于 10%的成本增加。 

图 1：美国和巴西大豆进口比重 

 

数据来源：兴证期货研发部、天下粮仓 
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如图 2 所示，按照 28%的进口关税，美豆的进口到岸成本为 3650 元/吨，目前国内港口进口

大豆价格维持在 3550 元/吨。在美豆价格维持在成本上下波动的情况下，继续下跌的空间不大，

这就意味着后期国内进口大豆的成本可能接近 3650 元/吨，成本的跳涨必然会带动豆油和豆粕

价格的走高。 

图 2：不同关税下美豆成本测算 

 

数据来源：兴证期货研发部 

1.1.3 国内开工维持高位，豆油成交开始转差 

图 3：豆油价格及成交量走势 

 

数据来源：兴证期货研发部、天下粮仓 
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国内方面，9 月整个国内油厂开工率维持高位震荡，进口大豆受贸易战影响出现一定下降，

但港口库存仍旧维持高位，存在囤积现象；中秋国庆备货结束，豆油的需求转差，库存继续震

荡走高，供求宽松的状态很难发生改变；近期，随着原油价格的上涨，豆油的生物柴油需求大

幅增加，受该利多因素影响，外盘豆油维持震荡偏强，对国内豆油有一定的利好。 

图 3 为国内豆油的成交价格及成交量的走势图。自 2018 年 7 月下旬以来，豆油的现货价格

维持低位震荡反弹行情，目前维持在 5800 到 5950 元/吨的区间；由于供求宽松，豆油的价格可

能维持区间震荡。 

1.1.4 豆油库存继续走高，宽松局面持续 

如图 4 所示，国内豆油的商业库存自 5 月以来持续走高，由于国内需求一般，加之政府不

断抛售豆油储备，豆油库存维持震荡走高；目前豆油的库存仍震荡走高。当然后期随着下半年

的到来，豆油的需求可能逐步有所起色。 

图 4：豆油商业库存 

 

数据来源：兴证期货研发部、WIND 

1.1.5 进口亏损，后期对价格有支撑 

从进出口情况看，每吨豆油的进口亏损接近 365 元；近期国内和外盘豆油的价差有所扩大，

进口亏损出现了小幅增加。短期来看，外盘豆油价格偏强而国内豆油价格则相对较弱，导致进

口亏损扩大。 

从国际情况看，阿根廷豆油已经大量装船，将发往中国，目前装船数量有近 3 船，总计豆

油约 12 万吨，这是近三年来阿根廷再度出口中国豆油。后期随着豆油的到港，豆油的价格将会

受到很大的打压。 
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图 5：豆油进口利润 

 

数据来源：兴证期货研发部、WIND 

1.1.6 压榨利润大幅走高，对价格压力 

从整个进口大豆的压榨产业链来看，进口大豆成本预期走高，豆粕现货价格大幅冲高使得

国内大豆压榨利润出现迅速增加的局面。 

图 6：进口大豆压榨利润 

 

数据来源：兴证期货研发部、WIND 
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下游消费情况看，目前豆粕需求较差，尽管近期猪价止跌反弹，但由于非洲猪瘟的影响较

大，市场抛售生猪的情况持续发生，后期对豆粕的需求可能减少；从大豆供给的角度来看，8 月

进口大豆量维持正常偏高，进口大豆的库存量维持高位。目前，进口大豆库存为 693 万吨，维

持在近年中值偏高水平，对价格有一定的压力。 

图 7：大豆结转库存 

 

数据来源：兴证期货研发部 

 

综合来看，10 月美豆逐步成为全球唯一充裕的豆源地，大豆的出口可能有所转好，但由于

新作大豆单产水平维持高位，供给压力依然严峻；国内油厂开机率维持高位，使得豆油的供应

压力持续增加；在生物柴油需求好于预期的情况下，国际豆油需求好转；国内豆油库存继续创

出新高，供求宽松状态持续，预期 10 月油脂可能维持区间震荡的行情，建议投资者区间震荡对

待。 
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1.2 棕榈油基本面 

1.2.1 产量增加，库存走高，棕榈油价格疲软 

每年的 4 月到次年 10 月棕榈油进入到增产周期，这决定了棕榈油的供应将会出现大幅增加

的趋势。供应的增加一般会导致供求关系转向宽松的局面，由于全球气候逐步正常，棕榈油的

月度产量数据将出现同比增加的趋势，对价格不利；需求方面，随着能源价格的上涨，棕榈油

的生物柴油需求增幅远远高于预期，从印度尼西亚生物柴油的产量和出口量数据看，棕榈油的

需求要远远好于预期。从马来西亚公布的产量数据来看，2018 年 9 月，马来西亚棕榈油产量同

比出现小幅增加，出口收到关税下调影响出现大幅增加，但期末库存仍旧继续走高，对棕榈油

价格利空。从 10 月的预期来看，马来西亚棕榈油的产量同比增幅可能继续增加，消费要低于预

期，整体对价格有一定压力。 

需求方面，随着印度对棕榈油进口关税的提高，市场对棕榈油的需求出现了一定程度的放

缓；但由于能源价格的上涨，棕榈油的生物柴油需求大幅增加，对棕榈油的消费好于预期；出

口数据方面，9 月棕榈油出口量出现环比大幅走高；综合马来西亚和印度尼西亚供求，10 月棕

榈油供求数据可能偏利空，对棕榈油价格有一定压力。 

表 1：马来西亚棕榈油数据 

 

数据来源：兴证期货研发部 

从马来西亚的数据来看，9 月马来西亚棕榈油的产量为 185 万吨，同比增加 4.1%。预期马

来和印尼的棕榈油 10 月产量将继续恢复，供应的恢复对棕榈油的价格有一定压力。出口方面，

马来西亚 9 月棕榈油出口量为 162 万吨，较 8 月出现了大幅增加；目前情况看，由于关税利多

影响边际效应递减，10 月棕榈油的出口需求可能会小幅下降，会对棕榈油的价格有一定压力。 
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1.2.2 全球气候中性，棕榈油生产正常 

棕榈油常年连续生产，受天气的影响也很直接。根据 NOAA 的最新预测，近期天气维持中

性，但到年末厄尔尼诺现象出现的概率达到 65%--70%，可能带来干旱气候给棕榈油的产量带来

影响。 

图 1：天气预测模型 

 

数据来源：NOAA，兴证期货研发部 

根据目前的天气预测模型来看，目前全球维持中性气候，但到 2018 年年末全球气候出现厄

尔尼诺现象的概率接近 65%--70%。 

目前，马来西亚和印度尼西亚降雨充沛，使得棕榈油的产量出现增加。整个东南亚棕榈油

的产量已经摆脱了之前厄尔尼诺天气的影响。从季节行角度来看，4 月—10 月棕榈油将进入到

增产周期，供应压力大幅增加。 
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图 2：天气预测模型 

 

数据来源：兴证期货研发部 

1.2.3 国内消费低迷，成交价格维持震荡 

图 3：棕榈油成交量及价格走势 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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从现货的角度来看，目前国内棕榈油的成交量维持低位；目前国内棕榈油库存维持低位震

荡，消费的低迷对价格有压力。 

1.2.4 库存震荡，后期进口有所增加 

目前，国内棕榈油的商业库存达到 46 万吨的水平，近期出现震荡情况；主要是因为棕榈油

进口量减少，国内需求萎靡。国内棕榈油的价格水平相对较高，消费被豆油和菜籽油取代，棕

榈油的成交偏弱。 

图 4：棕榈油库存走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

如下图为我国棕榈油进口月度数据，我国棕榈油进口量从今年开始始终维持低位，4 月进口

17 万吨；5 月进口 26 万吨，6 月进口 28 万吨，7 月进口量为 23 万吨，8 月进口量为 30 万吨。

在进口亏损的情况下，进口量维持低位状态。 
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图 5：棕榈油进口量及单价 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

从价差来看，目前国内棕榈油的进口价差出现一定的利润，主要是因为国外价格走低所致。 

图 6：马来西亚棕榈油进口成本 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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1.2.5 豆棕价差有走高，利于棕榈油消费 

豆油和棕榈油的价差低位震荡走高；主要因为棕榈油需求转弱所致，后期需要关注外盘棕

榈油的价格走势情况。 

图 7：豆油棕榈油价差 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

综合来看，东南亚地区棕榈油产量同比增加，后期供应压力大给价格带来压力；需求方面，

生物柴油的需求可能会超出预期，对棕榈油消费利好；10 月以后棕榈油维持宽松状态，价格可

能会维持区间震荡，建议投资者以区间震荡对待。 
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2. 技术分析及操作策略 

2.1 豆油 

由日线图看，9 月豆油价格维持区间窄幅震荡行情，供求维持宽松状态下，豆油后期大概率

维持震荡行情。 

图 1：豆油技术分析（日 K 线） 

 

数据来源：兴证期货研发部、文华财经 
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2.2 棕榈油 

由棕榈油的技术图形看，棕榈油维持区间震荡走低，近期供应压力依旧较大、需求不见起

色，建议投资者区间震荡对待。 

图 2：棕榈油技术分析（日 K 线） 

 

数据来源：兴证期货研发部、文华财经 
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