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摘 要 

 ̧ 美元加息周期一再延后，伴随着着原油复苏，大宗商品正上演“大地回春”之像，

美豆走强绚烂上演，犹如烟花般美好，却并不具备持久性。3 月 USDA 供需报告

数据再度确认南美的丰产基调，巴西港口物流瓶颈对市场形成的利多，在巨大的

产量压力面前也只是杯水车薪。技术上看，压制价格半年之多的 950 美分整数关

口依旧是价格反弹的障碍。随着美国大豆播种在即，太平洋海温反映出偏拉尼娜

的趋势给了多头希望的火花，天气的炒作即将成为新的关注点。 

 ̧ 国内豆粕利空云集，基本面上供需失衡僵局难以打破，生猪补栏速度缓慢根本无

法撑起豆粕价格，“暖春”希望渺茫。另一方面二季度水产旺季备货启动有望推动

菜粕需求“破冰”，但国内猛增的 DDGS 进口量却也不容小觑。二季度粕类突破

口难觅，偏弱走势为大概率事件。 

 ̧ 油脂在一季度的表现可圈可点，马棕油减产炒作如火如荼，加上春季的需求复苏

使得价格如虎添翼。国内棕榈油需求增速明显，豆粕的不济更是加重了油厂挺油

价的决心。菜籽油临储销售在新季菜籽上市前将持续，库存的消化对市场中长期

而言是利大于弊。二季度粕强油弱格局有望继续。 

 

 

   



 

11  供需两不振  粕类逆袭难 ............................................................................ 5 

11..22.. 美豆播种前天气难有引爆点 ........................................................................ 5 

11..33.. 生猪存栏恢复缓慢延长豆粕走弱周期 ........................................................ 10 

11..44.. 菜粕二季度难有独立走势 .......................................................................... 16 

11..55.. 油厂态度影响油粕套利区间 ...................................................................... 17 

11..66.. 粕类操作思路 ............................................................................................ 18 

22  利多云集  棕榈有望成为“大赢家” ........................................................ 18 

22..11.. 原油走势趋向关键 ..................................................................................... 18 

22..22.. 国内外价差缩窄对国内支撑减弱 ............................................................... 20 

22..33.. 豆棕价差二季度难有走高 .......................................................................... 21 

22..44.. 菜籽成交向好中期支撑价格 ...................................................................... 23 

22..55.. 油脂操作策略 ............................................................................................ 24 

33  国产大豆直补价格决定未来走势 ............................................................... 25 

33..11.. 走势回顾及供需分析 ................................................................................. 25 

33..22.. 直补力度决定农民种地积极性 ................................................................... 25 

南华期货分支机构 ....................................................................................................... 26 

免责申明 ...................................................................................................................... 27 

 

file:///C:\Documents%20and%20Settings\Owner\����\2016����֬����һ���ȼ���.doc%23_T8@�


 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

2015 年商品年报 

图表目录 

图 1.2.1.：美豆供需平衡表                                         单位：百万吨

 ...................................................................................................................................... 5 

图 1.2.2：巴西大豆供需平衡表                                     单位：百万吨

 ...................................................................................................................................... 6 

图 1.2.2.1：美豆出口净销售                                       单位：万吨 7 

图 1.2.2.2：美豆出口检验量                                     单位：万吨 ... 7 

图 1.2.2.3：美豆基金持仓与期价对比                     单位：左美分/蒲式耳，

右手 ............................................................................................................................... 8 

图 1.2.3.1：海温异常指数 ............................................................................................ 9 

图 1.3.1.1：豆粕月度涨跌均值 ....................................................................................11 

图 1.3.2.1：大豆国内月度进口量                                         单位：

万吨 ..............................................................................................................................11 

图 1.3.2.2：大豆库存分年度 ....................................................................................... 12 

图 1.3.2.3：大豆周度压榨量及开机率 ........................................................................ 12 

图 1.3.2.4：生猪仔猪月度价格及养殖利润               单位 左：元/千克  右：元

/头 ................................................................................................................................ 13 

图 1.3.2.5：生猪存栏变化率 ....................................................................................... 14 

图 1.3.2.6：生猪价格年度对比 ................................................................................... 14 

图 1.4.1：DDGS 月度进口量                                             单位：

吨 ................................................................................................................................. 16 

图 1.4.2：菜粕与豆粕、棉粕、DDGS 现货价差                           单位：

元/吨 ............................................................................................................................ 16 

图 1.5.1：大豆压榨利润                                              单位：元/

吨 ................................................................................................................................. 17 

图 1.5.2：油粕比年度 .................................................................................................. 17 

图 2.2.1：马来西亚棕榈油期末库存量                                  单位：万

吨 ................................................................................................................................. 19 

图 2.2.1：国内棕榈油半月度进口量                                      单位：

万吨 ............................................................................................................................. 20 

图 2.2.1：棕榈油内外价差                                            单位：元

 .................................................................................................................................... 20 

图 2.3.1：豆棕价差年度对比 ...................................................................................... 21 

图 2.3.2：国内豆油商业库存                                              单位：

吨 ................................................................................................................................. 22 

图 2.3.3：豆油十年月度涨跌 ...................................................................................... 22 

图 2.4.1：国内油菜籽月度进口                                          单位：



 

4 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

2015 年商品年报 

万吨 ............................................................................................................................. 23 

图 2.4.2：菜籽油抛储成交量价 .................................................................................. 24 

 

 

 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

2015 年商品年报 

 

11     供需两不振  粕类逆袭难 

1.1.1.  ѿ                                

 

资料来源：WIND 南华研究    

2016 年一季度油脂油料整体强弱次序排列为棕榈油>豆油>菜粕>菜籽油>豆粕>大

豆，油强粕弱的格局很清晰。棕榈油的强势有目共睹，意气风发领涨油脂板块，豆油紧

随其后，国产大豆因产区购销清淡难有回天之力，位居榜末。粕类苦于苦在美豆供应端

的难有突破口，走势不咸不淡难有亮点。   

11..22..  美豆播种前天气难有引爆点 

1.2.1. 南美罢工与物流问题对期价提振只是“沧海一粟” 

美豆一季度走势乏善可陈，期价在 850~920 美分窄幅区间徘徊。1 月初因人民

币贬值对美豆的支撑，且 1 月 USDA 供需报告中对美豆产量和库存的双调降吸引

多头进场吸筹，但好景不长，之后出口的不济加上技术上反复测试 900 的未果终于

使得期价回调。3 月初在原油的带动之下大宗商品普遍触底回暖，美豆也开启了上

行模式，中旬一举击穿了 900 大关，二季度在南美大豆即将大量上市的此时，“千

斤顶”压制价格反弹举步维艰。  

图 1.2.1.：美豆供需平衡表                                         单位：百万吨 
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资料来源：WIND 南华研究 

图 1.2.2：巴西大豆供需平衡表                                     单位：百万吨 

 

资料来源：WIND 南华研究 

无论是厄尔尼诺还是拉尼娜，南美大豆关键生长时期一季度都没有出现多头预

想的“极端天气”，这也使得一季度的 USDA 供需报告数据难有下调空间，在三月

的报告中，美国 2015/16 年度大豆年末库存预估为 1251 万吨大豆，照比 2 月预估

为 1223 万吨大豆增加了 28 万吨，虽然增幅不大，但要知道这样的库存量已经是

美国大豆期末库存的第二高了，仅次于 2006 年的 1562 万吨，库存消费比也创下

了2007年以来的新高0.228。巴西和阿根廷的产量依旧维持二月份的1亿吨和5850

万吨，其余数据均无变化。从巴西的库存消费比只有 0.19，库存压力并不大，主要

因为出口量照比 2015/16 年度增加了 12.6％至 5700 万吨，期末库存预计只增加了
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1.5％至 1930 万吨。但不要忘了巴西产量增加的 3.9％和消费量增加的 0.2％依旧

显示供需失衡。整体而言尽管市场在持续消化利空给价格带来的巨大压力，但供应

端无利多刺激，叠加目前全球经济的低迷，美豆的前景委实不被市场看好。 

2 月 24 日阿根廷谷物工人协会的某领导人表示，今年预期将会避免罢工，并

对即将与新政府展开的薪资谈判表示乐观。往年阿根廷的罢工是家常便饭，经常导

致谷物出口枢纽——罗萨里奥港陷入瘫痪。这一说法看起来只是美好的愿望，3 月

15 日巴西最大的卡车司机工会（The National Transport Command），呼吁罢工，

但目前尚无卡车司机及运输组织宣布参与此次罢工，但市场担心一旦出现罢工，会

因此影响港口大豆出口，目前正逐渐进入巴西新季大豆出口高峰季节。 

从往年价格来看，南美大豆上市季总是会伴随罢工以及洗船的上演，这样的话

题炒作在短期之内会令市场引发货运延迟的担忧，对国内价格会有一定的支撑作

用，但中期而言多价格利多作用并不持久，炒作过后大幅回落的概率依旧较大。 

 

1.2.2. 美国出口需求难有突出表现 

图 1.2.2.1：美豆出口净销售                                       单位：万吨 

 

资料来源：WIND&南华研究 

图 1.2.2.2：美豆出口检验量                                     单位：万吨 



 

8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

2015 年商品年报 

 

资料来源：WIND&南华研究 

截至 3 月 17 日当周，美国 2015/16 年度大豆出口净销售共计 4039 万吨，同

比 2014/15 年度的 4320 万吨减少 7％，截止 3 月 14 日当周，2015/16 年度美国大

豆出口检验量为 14.9 万蒲式耳，同比较少 6.5％。截至 3 月 17 日当周，对中国（大

陆地区）大豆出口净销售已经（已经装船和尚未装船的销售量）为 2653 万吨，低

于上年同期的 2866 万吨，同比减少 7.4％。美豆 2015/16 季大豆的销售显然并不

尽如人意，对于丰产带来的大库存量，出口需求呈现明显的萎缩，这样的数据显然

并不能够支撑美豆的价格上行。后期随着南美大豆大量到港对美豆的冲击力预计不

小，往年在新豆上市之前基本上会有存库紧蹙的炒作，但那都是在前期大豆出口速

度过快导致，但 2015/16 年度出口数据明显差强人意，因此美豆除了以低价换取需

求也无计可施。 

 

图 1.2.2.3：美豆基金持仓与期价对比                     单位：左美分/蒲式耳，右手 
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资料来源：WIND&南华研究 

美豆在三月初之所以罔顾全球库存压力振荡走强，一方面是市场对旷日持久的

供应过剩题材显现“疲劳感”，另一方面也与空头资金逐渐减仓有关。美豆 CFTC

非商业基金净持仓数从去年 11 月初开始由正转负，这样的布局也就意味着看空氛

围开始弥散，一直持续到三月中旬。基金净多头持仓最低是在 3 月 1 日的-7.8 万手，

当日恰巧也是一季度价格接近最低点 850 一线，之后基金持仓开始逆转为增多减

空，期价也触底回暖。整体来看，一季度多头增加了 62909 手，空头增加了-10835

手。接下来 3 月末的面积报告预期将成为焦点，若面积报告数据利好则 CBOT 大

豆的上涨空间还能继续打开，如若不然空头必然大举杀回，大豆价格还将重新回落

至 850 美分左右的水平。 

 

1.2.3. 海温指数趋向拉尼娜 

图 1.2.3.1：海温异常指数                                  
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资料来源：NOAA  南华研究 

市场炒作了近一年的厄尔尼诺天气终于快要落下帷幕了，尽管本次厄尔尼诺天

气持续较长，海温异常指数与历史数值相比也偏高，但并未引发能提振美豆的涝灾，

对于棕榈油的减产也是从近期才开始显现出来，因从历史数据来看，棕榈油在厄尔

尼诺年份的影响一般都是从半年以后才会显现出来。 

从 NOAA 海温监测数据来看，太平洋海平面的异常指数在 2016 年 1 月中旬达

到 1.0~1.1℃的高位后，开始显示迅速回落，到了 3 月初期明显已经在 0.1℃~0.2℃

附近了，若照此速度，3 月末有望降至 0℃之下。自 2015 年 2 月以来，太平洋海

温指数的在 0.5℃之上已经持续了 1 年之久，从 NOAA 预测的数据来看，从 2016

年 4 月开始海温指数将开始趋于偏中性，6 月开始逐步转向偏拉尼娜迹象，也就是

说，海温有望持续下降至 0℃之下，而从历史数据来看，厄尔尼诺之后一般会跟随

拉尼娜现象出现，若一旦出现北美将出现高温干旱，美豆届时有减产的危险。海温

指数仍需随时关注。  

（注：海平面异常温度持续在 0.5℃之上达到 5 个月，即宣告厄尔尼诺现象形

成，若在-0.5℃达到五个月之上则是拉尼娜现象形成。） 

 

11..33..  生猪存栏恢复缓慢延长豆粕走弱周期 

1.3.1. 一季度走势及月度涨跌均值 

一季度豆粕走势让投资者们怅然若失，整体表现不佳源于需求淡季叠加原料下

降的的因素。1 月初人民币的大幅贬值夯实了豆粕底部，期价从月初的 2322 跃至

下旬的 2473，之后美豆出口数据不济限制了国内涨幅。春节过后尽管油厂开机率

恢复缓慢，但港口大豆库存高企压迫豆粕现货连番陷落。到了三月原油伴随原油回

暖对大宗商品利多豆粕“沾光”走高，但基本面未有改变使得反弹并不具备持续性。 
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自从菜籽收储政策改为直补后，菜粕价格一落千丈，期价自身独立性也逐渐丧

失，沦为豆粕的“配角”。1 月国内进口 DDGS 巨量，对菜粕的挤压不言而喻，而

水产备货对菜粕的推动力最快也要到四月份方能显现。二季度菜粕基本面有望好于

豆粕，但中期来看价格依旧会受豆粕碾压。 

图 1.3.1.1：豆粕月度涨跌均值                                 

 

 

资料来源：WIND 南华研究 

从历史走势来看，豆粕二季度走高的概率较大，因我国一季度是进口大豆每年到

港量最少的季节，加上五月南美大豆大量收割上市前，国际大豆处于青黄不接之时，

再加上罢工等炒作点，价格易涨难跌也就不难理解。在最近的十年中，6 月共有七次

是上涨的，涨幅为仅次于 12 月，8 月和 7 月的 2.52％，四月和五月的价格基本以震

荡走高为主。 

 

1.3.2. 当进口淡季遇上库存高企 

图 1.3.2.1：大豆国内月度进口量                                         单位：万吨 
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资料来源：WIND&南华研究 

图 1.3.2.2：大豆库存分年度                                

 

资料来源：WIND 南华研究 

图 1.3.2.3：大豆周度压榨量及开机率                                 
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资料来源：WIND 南华研究 

据中国海关总署发布的月度统计数据显示，2016 年 1 月份中国进口大豆

5,656,897 吨，比上年同期减少 17.73%。2016 年 1 月份中国从美国进口大豆

4,634,265 吨，同比减少 30.24%；从巴西进口 620,743 吨，同比增加 2116.94%；从

阿根廷进口 187,794 吨，上年同期为零。2015 年 1 至 12 月份中国大豆进口量达到创

纪录的 81,693,953 吨，比 2014 年提高 14.42%。 

从历史进口量来看，一季度基本是全年进口的淡季，目前我国港口大豆库存却不

见减少。截止 3 月 24 日，大豆库存为 681.2 万吨，照比一季度初期的 731 万吨减少

了 6.8％，但同比增加了 34.3％，库存基本达到了近八年来的峰值。3 月 18 日全国压

榨大豆量为 133.49 万吨，照比一季度初期减少了 28％，油厂开机率为 42.07％，较

一季度初减少了 16.93 个百分点，国内豆粕库存照比一季度初却基本未变，仍在 75

万吨附近。由于油厂开机率的量与大豆港口库存成反比，一旦油厂开机逐渐恢复至正

常，加上不断增加的到港量，豆粕现货的压力可想而知。 

 

图 1.3.2.4：生猪仔猪月度价格及养殖利润               单位 左：元/千克  右：元/头    
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资料来源：WIND 南华研究 

图 1.3.2.5：生猪存栏变化率                                 

 

资料来源：WIND 南华研究 

图 1.3.2.6：生猪价格年度对比                               
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资料来源：WIND 南华研究 

截止 2016 年 2 月份能繁母猪存栏跌至 3760 万头，较上月减少 23 万头，环比下降

0.6%，同比下降 8.5%；生猪存栏量 36671 万头，较上月减少 672 万头，环比下降 1.8%，

同比下降 5.9%。截止 2016 年 3 月 25 日，仔猪价格照比一季度初上涨了 22.15 元/千克

至 56.38 元/千克，涨幅达 65％；生猪价格上涨了 3.2 元/千克至 19.75 元/千克，涨幅达

19％。猪粮比价环比上涨了 2.34 个点至 10.39，外购仔猪养殖利润环比上涨了 435.9

元/千克至 568.8 元/千克，涨幅达到 328％。 

仔猪价格高企，进入 3 月下旬以来较往年同期上涨 125%，一是冬季腹泻疫情使得

仔猪供应继续下行，供应减少推高价格；二是猪价高位运行和供应下行，使得后期利好

增加，养殖户普遍看好后市，需求增加推高价格。但由于仔猪涨幅过快，使得大部分中

小养殖户们对大幅补栏望而却步，加上能繁母猪数据继续环比下滑且下滑幅度继续扩

大，补栏动作的放慢对豆粕委实利好甚少。 

从历史数据来看看，当猪肉价格开始上涨，且猪粮比处于相对低位，也就是猪粮比

处于盈亏平衡点之下及略高于平衡点)时，豆粕价格往往会有较好的表现。因为猪粮比

连续在低于 6:1 甚至更低水平运行时，国家将进行收储冻猪肉等措施对生猪市场予以支

持，而当猪粮比超过 8.5:1 时，国家就有可能进行冻猪肉储备投放等措施进行相应调控。

因此，在猪粮比偏低，并且猪肉价格开始上涨时，表明随着国家调控的支持，生猪存栏

将会增加，豆粕饲料需求也将好转。反之，在猪肉价格上涨，但猪粮比偏高时，则意味

着调控会压制猪肉价格，豆粕需求也会受到抑制。 

此时尽管猪粮比已经升到 2008 年 4 月以来的的新高 10.06，却并非是市场需求过

热导致的价格攀升，而是生猪存栏率过低的原因，因此此时国家无法若用抛储冻猪肉这

一政策来调剂，一是会打压养殖户的补栏热情，存栏回升速度加速放缓，二是国家冻猪

肉储备本就不多，收储抛储只是心理层面的刺激较大，对于市场并没有实质性的影响。

目前生猪价格已经达到目前猪价已经接近顶峰，与历史最高峰的 2011 年相差不到 2％，

当时生猪价格最高时是 19.8 元/千克，目前猪肉零售价格在 19.75 元/千克。由于整个经

济增速放慢，实际需求难以快速上升，生猪猪价上涨是供给决定的，但猪肉价格仍与需

求有关。一旦仔猪价格降温则养殖户的补栏动作有望加快，但对豆粕的利多影响影响最
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快也要到下半年方能显现，二季度仍是过度的阶段。 

 

11..44..  菜粕二季度难有独立走势 

图 1.4.1：DDGS 月度进口量                                             单位：吨 

 

资料来源：WIND&南华研究 

 

图 1.4.2：豆粕与菜粕、DDGS 现货价差                              单位：元/吨  

 

资料来源：WIND&南华研究 

我国 DDGS 在 2016 年 1 月和 2 月进口量共为 47.15 万吨，是去年同期 14.78
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万吨的 2.19 倍。我国 2015 年 1~12 月 DDGS 共进口了 682 万吨，同比去年的 541.5

万吨增加了 26％，尤其下半年的进口大幅攀升。由于进口的较多，目前国内库存

在 90 万吨附近，同比 2015 年多出一倍的量，过量的库存必然伴随价格的下滑。

二季度水产备货高峰即将来临，DDGS 的价格优势将继续挤占菜粕的需求空间，二

者的现货价差目前在 500 元/吨附近，照比 1 月初扩大了 120 元/吨左右，可看出菜

粕现货较 DDGS 抗跌，水产备货需求仍在支撑现货，但若二季度 DDGS 进口持续

增加，菜粕现货打开上行空间较难。 

 

11..55..  油厂态度影响油粕套利区间 

图 1.5.1：大豆压榨利润                                              单位：元/吨 

 

资料来源：WIND&南华研究 

     

图 1.5.2：油粕比年度                               
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资料来源：WIND&南华研究 

以当前盘面的期价折算，美国大豆压榨利润基本在-21~21 元/吨的盈亏平衡点附近，

巴西大豆压榨利润在 29~81 元/吨之间，阿根廷则在 100~150 元/吨之间，由此可见，油

厂仍有利润，由于目前豆油库存紧蹙，油厂挺油心理较强。待到二季度随着南美大豆的

逐渐到港，豆油供给将逐渐宽松。目前油粕比在 2.58 之间震荡，2.7 一线明显是强阻力

位，五月之前有望行至 2.7，因此中期做多油粕比的套利可持有至五月份。 

 

11..66..  粕类操作思路 

二季度豆粕走势预计难有起色，预计价格的运行区间在 2300~2500 之间，建

议投资者可在此区间高抛低吸操作为主。菜粕的水产备货季节将启动，在新季菜籽

上市之前预计会对价格有一定的支撑作用，1900 之下空间有限，可逢低短多操作。 

 

22     利多云集  棕榈有望成为“大赢家” 

22..11..  原油走势趋向关键 

原本 2015 年四季度油脂就蓄势待发，无奈原油持续走低，油脂只能韬光养晦，

一季度以棕榈油为首的油脂板块终于不负众望，杀出了漂亮的“回马枪”，积蓄的

能量一朝释放喷薄而出。原油在一月末的筑底反弹给美豆油注射了一支强心剂，马

来西亚方面马币贬值速度放缓抑制了出口，但马来西亚棕榈油一二月份库存的环比

下滑对马棕油价格支撑力强劲引发期价飙升。国内棕榈油需求回暖，在 1 月 22 日

开始启动了涨势，直到 2 月 23 日的阶段高点 5087，短暂调整后继续上扬逼近 5500

整数大关，重整大旗领涨油脂板块。豆油炒作话题较少，节后因国内开机率恢复较



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 19 

2015 年商品年报 

慢，加上受棕榈刺激价格一路上行，整个一季度涨幅达到 5％有余。菜籽油自 2015

年 12 月 11 日的二度临储菜籽油抛售开始，供给的增多持续压制现货市场上行，本

轮抛售有望在新季菜籽上市之时停止，中长期来看对整个油脂板块的去库存化起到

了一定给的利好作用。 

 

图 2.1.1：马来西亚棕榈油期末库存量                                  单位：万吨 

 

资料来源：中国海关&南华研究 

据马来西亚棕榈油局（MPOB）发布的月度数据显示，2016 年 1 月底马来西

亚棕榈油库存为 231 万吨，比 2015 年 12 月底的库存 263 万吨减少 12.38%。1 月

份的毛棕榈油库存为 130 万吨，比 12 月底的 159 万吨减少 18.28%。加工棕榈油

的库存为 101 万吨，比 12 月底减少 3.35%。1 月份马来西亚毛棕榈油产量为 113

万吨，比 12 月份的 140 万吨减少 19.26%。2016 年马来西亚生物柴油以及棕榈油

的出口也出现下滑。生物柴油的出口量为 61 吨，比 12 月份的 10,004 吨减少了

99.4%。1 月份棕榈油出口量为 128 万吨，比 12 月份的 148 万吨减少 13.82%。 

厄尔尼诺导致棕榈油减产的炒作近来甚嚣尘上，纵览历史数据，厄尔尼诺对油

棕果减产效应周期一般是在半年左右，而 2015 年太平还海温异常指数显示 0.5℃

之上是从 2 月份开始初见端倪，到了 7 月份宣告形成（海水异常在 0.5℃之上达到

五个月宣告成立），因此因此减产最快会在 2016 年的 1 月份会有显现。恰巧每年的

12 月到次年的二月本身就是棕榈油的减产期，从 2016 年 1 月开始马来西亚的棕榈

油库存开始下滑，因此此时的库存减少实际上弱化了真实的减产情况。由于每年棕

榈树的扩种基本可以弥补减产的量，因此还需关注后期棕榈油减产幅度对市场影

响。 
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22..22..  国内外价差缩窄对国内支撑减弱 

图 2.2.1：国内棕榈油半月度进口量                                      单位：万吨 

 

资料来源：中国海关&南华研究 

图 2.2.2：棕榈油内外价差                                            单位：元 

 

资料来源：中国海关&南华研究 

国内一二月份棕榈油进口量共进口为 36.7 万吨，照比 2015 年同期的 31.7 万

吨减少了 15.8％，这当中除了棕榈油本身在一季度就是减产期外，二月份国内库存

持续在百万吨之上抑制了买兴，加上林吉特一季度开始止跌回升，美元兑林吉特从

4.29 至 3 月下旬的 4.04，汇率方面的因素对马棕油的支撑明显减弱。一季度货币

因素叠加减产炒作，马棕油进口成本增加了 817 元/吨至 5641 元/吨，国内现货价
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格增加了 678.3 元/吨至 5211.7 元/吨，呈现外强内弱的局面，二者价差扩大了 138.7

元/吨至 429.3 元/吨。内外价差扩大从理论上说是国内市场急于去库存化，但一季

度显然是因马棕油涨幅过快而国内消费增速未跟上所致，从另一角度来看也增加了

国内现货价格的抗跌性，二季度开始市场棕榈油需求回暖，国内进口量增幅预计不

少。 

 

22..33..  豆棕价差二季度难有走高 

图 2.3.1：豆棕价差年度对比                               

 

资料来源：天下粮仓&南华研究 
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图 2.3.2：国内豆油商业库存                                              单位：吨                    

 

资料来源：天下粮仓&南华研究 

图 2.3.3：豆油十年月度涨跌                                    

 

资料来源：天下粮仓&南华研究 

对比豆棕 2010 年以来这六年来的价差可以清晰发现，除了 2012 年全年价差

是节节走升（因那年美国大旱，美豆暴涨，豆油涨幅远大过棕榈油），几乎每年的

二者价差在上半年呈现缓步上移，下半年转为走“下坡路”。 

在每年 9、10 月份后，美豆成为全球大豆市场供给的主要力量，国内港口库存

快速攀升，这对豆油无异形成了巨大的压力；而马来西亚棕榈油会在 11 月进入减

产期，对应国内港口的库存会呈现出相对低位徘徊的态势。期货盘面明显提前在

10 月份反映出来，因此棕榈油的现货好于豆油就不言而喻。到了第二年上半年五
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月南美大豆上市之前，二三月份南美大豆播种机借炒作天气，四月份收获季节炒作

罢工，洗船的节点，此时豆油的基本面明显强于棕榈油，在这样的格局下，豆棕价

差上半年豆油期价走势明显好于棕榈，价差节节高也就是顺理成章了。 

截止三月末，豆油库存在 65 万吨附近，照比一季度初的 93.2 万吨降低了

27.8％，简单地说，我国豆油消费量一年大约在 1200 万吨左右，进口量不到 100

万吨，基本可以忽略不计，现在的库存基本就是半个月的消费量。 

今年的情况略有不同，因棕榈油的强势豆油二季度走低的概率较大，豆粕胀库

倒逼油厂不得不降低开机率，豆油的库存紧蹙支撑价格的不断走高，但这样的情况

在南美大豆大量到港之后将出现改善，从历史豆油二季度涨跌幅度来看也是下跌概

率大过上涨。一旦开机率恢复到正常水平，豆油供应趋向宽松，因此二季度豆棕价

差预计继续维持低位，可继续买棕榈抛豆油套利操作。 

22..44..  菜籽成交向好中期支撑价格 

图 2.4.1：国内油菜籽月度进口                                          单位：万吨 

 

资料来源：WIND&南华研究 

2016 年 3 月 11 日国政府计划从 4 月 1 日起对加拿大油菜籽船货实施严格的质

检措施。中国质检总局上月通知加拿大食品质检总局，从 4 月 1 日起规定加拿大油

菜籽船货中的杂质含量不能超过 1%。目前中方对杂质含量的许可范围在 2 到 2.5%

之间。 

据中国海关总署发布的数据显示，我国 2016 年 1 月 2 月油菜籽进口 14 万吨

和 50 万吨共 54 万吨，环比去年同期 53.48 万吨增加了 0.8％。尽管我国油菜籽进

口质量标准提升，但因国内减产幅度较大，因此对进口依赖度难有减弱，加上今年

菜籽的种植面积缩减，国内对进口菜籽的依赖度只会增加。国内菜籽一季度现货价

基本未变在 3568 元/吨左右，进口价格下跌了 20 元/吨在 3350 元/吨附近，内外价
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差缩小将继续刺激进口增加，加上水产备货即将到来，进口量预计有增无减。 

 

图 2.4.2：菜籽油抛储成交量价                                    

 

资料来源：WIND&南华研究  

自 2015 年年末至 3 月下旬临储菜籽油抛售一共 14 次，计划销售共 151.6 万

吨万，实际成交 90 万吨，平均成交量为 6.4 万吨，平均成交率为 57.15％，成交均

价为 5352 元/吨。综合 14 次临储菜油成交情况来看，2016 年之后的成交量始终维

持在 6 万吨以上，成交均价最高出现在 1 月 20 日的 5405 元/吨，成交量最高的为

3 月 23 日的 11.6 万吨。2009 年菜籽油酸值较高乏人问津，2011 年的较受青睐，

出于后期还需精炼费用成本的考虑，成交均价始终在 5300~5400 元/吨震荡。 

菜籽油 3 月以来成交持续走高原因有二：一是由于豆粕胀库使得油厂不得不降

低开机率，豆油库存下滑较快，现货与菜籽油倒挂幅度一度达到平水，市场于是将

视线转向了性价比更高的菜籽油。其二是目前国内油菜籽余粮稀少，进口缩量，菜

籽油港口库存所剩寥寥，临储菜油迅速成了炙手可热的“香饽饽”。近期有权威机

构去油菜籽产区调研得知，今年油菜籽保守估计减产 40％，那就意味着若进口减

少，国内将供不应求。按照每周成交 7 万吨计算，在六月份新季菜籽上市前国储报

收估计还可以消耗 70 万吨，加上之前的 90 万吨，国储去年年初 500 多万吨库存

大约会减少三分之一至 300 多万吨，对于整个市场可谓是大大的利好。 

22..55..  油脂操作策略 

油脂拐点在一季度已现，二季度有望借着原油涨势再接再厉更上一层楼。从基

本面上看，棕榈利多频现俨然再度成为油脂板块的“领头军”，做多首选棕榈油 1609

合约，菜油在消化库存后价格有望持坚，而豆油面临南美大豆大量到港的压力，与

棕榈，菜籽油价差有望继续缩窄，二季度可择机买棕榈抛豆油操作。 
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33     国产大豆直补价格决定未来走势 

33..11..  走势回顾及供需分析 

国产大豆自 2015 年下半年就是酣畅淋漓的一路下滑，到了 2016 年一季度尽

管跌势有所放缓，但整体价格向下走的趋势仍未有改变。2015/16 年度南方安徽等

地产区大豆价格偏低，与黑龙江产区现货价格基本持平或略低，加上国际大豆价格

不断下滑，拖累国产大豆无奈跟随。一月份因黑龙江产区需求寡淡，购销清淡，贸

易商不敢大量囤货，只能随走随卖，产区维持在 1.8~1.9 元/斤的现货走势，期价从

3600 附近一路走低至二月中旬的 3430 附近，之后跟随大宗商品走高，豆一扳回部

分劣势反弹至 3700 附近，但现货的低迷使得看空氛围弥散，期价再度下行至 3400

附近。失去了国储收购的保护壳，加上 2015 年大豆粮质本身不佳，虫口较多，严

重削减了自身的竞争力。 

33..22..  直补力度决定农民种地积极性 

因 2014/15 年度为国家收储改直补的第一年，采集价格周期为价格偏高的时间

节点，因此价格 2014/15 年度的补贴为 60.5 元/小亩。2015/16 年度大豆自上市以

来就持续下滑，笔者认为今年的采集期无论是哪一阶段， 直补都应该高于 2014/15

年度。市场有声音认为，若直补价格按照较高的 4 元/千克，单产按照 2 吨/公顷折

算下来一公顷土地也会在 1600 元附近，因此若国家今年直补较多，黑龙江产区转

种大豆概率很高。2016 年两会上政府也发声鼓励产区多种植大豆，若一旦补贴如

人所愿，农民转种大豆概率较高。 

国产大豆未来有两种出路，一是直补达到农民预期，2016 年转种大豆较多，

远期来看仍是偏利空；反之若没有达到农民预期，大豆仍是种植面积将继续减少。

总而言之政策补贴只是一方面，若要调动农民的积极性自然会爱是要从下游需求带

动上游来推动供给，但大豆内外价差巨大的现实依旧横亘在农民与种植选择之间，

乏人问津的需求难以推动价格上行。1609 合约二季度 3600 一线上破较难，仍建议

逢高做空为主。 
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