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摘 要 

 上半年棕榈油领跌油脂板块，供给压力和需求低迷持续打压价格。三季度为油脂

的消费淡季，也是马来棕榈油每年的产量高峰期，今年压力尤为沉重，出口的持

续低迷预计继续压制价格上行。而四季度进入棕榈油减产期后，市场震荡筑底后

或有望出现多单进场机会，整体而言棕榈油下半年预计仍以震荡筑底为主。 

 中美贸易争端拉开序幕以后，对豆油利多作用未如豆粕明显，豆油始终未能逃离

库存高企的压力，且国储拍卖预计为价格雪上加霜。三季度美豆天气若有机会能

为市场带去间或做多机会，但整体来看供给压力犹存，中期而言区间弱势震荡为

大概率。 

 年初菜籽油拍卖过后一直默默无闻，5月终于带领油脂板块走出“漩涡”。中期来

看菜籽油供给压力最小，产量的逐年减少主要反映在了与豆棕价差的拉大，这样

的情况并不利于价格大幅走高，并且供给的缺口有望靠进口补给，但菜籽油临储

库存即将清空仍有望继续支撑价格走强，下半年可通过菜籽进口榨利情况判断国

内供需情况，可寻找阶段性低点进场布局多单。 
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第1章  上半年油脂回顾 

1.1.内外盘油脂相关性增加 

表 1.1.1    油脂油料相关系数 

 NYMEX 

原油 

CBOT 

大豆 

CBOT 

豆粕 

CBOT

豆油 

DCE 

豆一 

DCE 

豆粕 

DCE 

豆油 

DCE 

棕榈

油 

CZCE

菜油 

CZCE

菜粕 

周期:日线  2018/01/01 - 2018/06/15 

DCE 

棕油 
-0.496 -0.147 -0.435 0.824 -0.295 -0.502 0.155 1 -0.223 -0.483 

DCE 

豆油 
0.308 0.319 0.345 -0.118 0.621 0.502 1 0.155 0.495 0.48 

CZCE

菜油 
0.546 -0.184 0.057 -0.38 0.205 0.112 0.495 -0.223 1 0.087 

 周期:日线    2017/07/01 - 2017/12/31 

DCE 

棕油 
0.049 -0.143 -0.431 0.588 -0.005 -0.289 0.554 1 0.592 -0.613 

DCE 

豆油 
-0.69 -0.301 -0.538 0.668 0.668 -0.517 1 0.554 0.763 -0.665 

CZCE

菜油 
-0.262 -0.235 -0.482 0.79 0.267 -0.368 0.763 0.592 1 -0.558 

 

从油脂内外盘相关性来看，可看出 2018 年年初以来 NYMEX 原油与国内油品走势相

异——与棕榈油相关度由正转负，从 0.049 跌至-0.496；与豆油的从-0.69 变成 0.308，

相关度明显上升；与菜籽油则从 2017 年下半年的-0.262 到 2018 年上半年的 0.546，相

关度大大增加。CBOT 豆油除了与连棕油相关度略有增加，从 0.588 提升到 0.824 之外，

与菜豆的相关度均由正转负,由此可看出，2018 上半年内盘油脂与外盘原油和豆油的相

关度均在下滑，内盘独立性略有增加。 

内盘对比来看，上半年棕榈油与豆油相关性从 0.554 降至 0.155，与菜籽油的相关

性从 0.763 降至 0.495，棕榈油和菜籽油的相关性从 0.592 下滑至-0.223，相关度均不

如去年下半年，尤其菜棕之间相关度下滑最大。内盘油粕比来看，豆粕和豆油从去年下

半年的负相关-0.517，转为今年上半年的正相关 0.502,主导因素还是贸易战使得二者同

涨同跌，而菜粕和菜籽油的相关性也从-0.558 变成 0.087，一样的由负转正。以上数据

显示，内盘的油脂之间的相关度均在缩小，但油粕之间的相关度却在增加，而基于基本

面不同，2018 年 1~5 月豆粕上涨幅度远大于豆油，使得豆油/豆粕不断创出新低，做空

油粕比的投资者赚的盆满钵满。 

相关度的增加或减弱只是相对的，但相关性增加的两个品种可关注其套利机会和价

格联动性。通常情况下在行情出现大的上涨或下跌的情况之下，相关性高的两个品种会

趋向于出现同涨同跌，而当市场价格趋向理性平静的时候，二者价格涨跌幅度才会出现
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分化。目前油粕的关联度增加，三季度处于美国大豆生长关键期，易出现油粕同涨同跌

的情况。而中美贸易战的持续，因豆粕的不可替代性预计国内豆粕涨幅更大，因此在油

粕关联性提高之下，可择机寻找二者的套利机会。（1901 豆油/豆粕上半年运行区间为

1.8~2.2，下半年可参考此区间操作。） 

1.2.上半年涨跌统计 

1.2.1. 油脂油料上半年涨跌排行                              

 

资料来源：WIND 南华研究 

2018 上半年国内外油脂油料板块中，连豆粕，菜粕，CBOT 豆粕涨势位居三甲，其

中中美贸易战及阿根廷减产推动粕类价格；下跌前三位依次是 CBOT 豆油，连棕油 CBOT

和大豆，主要因上半年油脂供给压力大、去库存缓慢。 

总体来看整个上半年整体呈现粕强油弱的格局，内盘油脂中菜籽油最为抗跌。整体

排名为连豆粕＞菜粕＞CBOT 豆粕＞豆二＞豆一＞菜籽油＞豆油＞BMD 棕榈油＞CBOT 大

豆＞棕榈油＞CBOT 豆油。 

 

第2章  棕榈油行情分析 

2.1.生物柴油政策端难有亮点 

2018 年上半年棕榈油是震荡寻底的过程，并一度领跌。12 月末以来的反弹在 1 月

10 日 MPOB 报告显示马来棕榈油库存增加的利空宣告结束，棕榈油指数缓跌至 2月初的

5064 元/吨才略有企稳，之后春节备货刺激需求增加，再加上马来西亚当局为刺激出口，

将 1~3 月份棕榈油出口关税调为 0，利好因素叠加促使期价反弹至 3 月初的 5345 元/

吨附近。在 3月 1日全球棕榈油消费第一大国印度宣布国内上调棕榈油进口税后，需求

减少的担忧将反弹的期价再次打回原形，棕榈油再度下滑至 4 月初的 4985 元/吨附近。
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中美贸易战开战的 4月 9 日棕榈油跳空高开低走，期价自最高的 5340 元/吨附近跌至月

末的 4940 元/吨附近，整整下跌 400 点。随后 5月初原油的持续走升带动市场生物柴油

题材的发酵，棕榈油价格走出低谷，然而好景不长，月末因马棕的出口疲弱再度拖累国

内跟随回落。尤其是 6 月 19 日的欧盟与印度可能减少棕榈进口的消息推动空头进场杀

跌，最低曾到 4637 元/吨一线，创下 2016 年 1月以来近两年半新低。 

2.1.1. 巴西增加生柴中食用油掺混量 

图 2.1.1.1： 2017 全球生物柴油产量占比 

 

资料来源：WIND 南华研究 

生物柴油主产国也是植物油主产国，从生物柴油产量大国排名看，欧盟产量最大（也

是消费量第一大国），其次为美国，巴西产量第三，阿根廷和印尼位列四五，马来西亚

产量最低。从生产原料看，欧盟生物柴油的原料中菜油所占比重最大（但呈现下降趋势），

美国、巴西和阿根廷生物柴油的原料为豆油，马来和印尼生物柴油原料为棕榈油。 

 

表 2.1.1.1：2017生物柴油主产国以及原料使用量 

 生物柴油产量

（万吨） 

棕油用量 

（万吨） 

豆油用量 

（万吨） 

菜油用量 

（万吨） 

欧盟 1499.904 261 62 616 

美国 608.664  282.59 65.86 

巴西 361.2  274.3  

阿根廷 246.96  264  

印尼 243.6 266.8   

马来西亚 40.32 42.3   

资料来源：油世界 南华研究 

据德国《油世界》数据显示，欧盟是世界上最大的生物柴油生产主体，2011 年生物

柴油产量为 910 万吨，占全球产量的 41%，2017 年欧盟生物柴油产量为 1499.9 万吨，

占全球产量的 42.61%。美国是世界第二大生物柴油生产国，2011 年产量为 285 万吨，

占全球产量的 13%，2017 年产量增至 608.67 万吨，占全球产量的 17.29%。巴西是第三

大生物柴油生产国，2011 年产量为 240万吨，占全球产量的 11%，2017 年产量为 361.2
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万吨，占全球产量的 10.26%。阿根廷位列第四，2011 年产量为 240 万吨，占全球产量

的 11%，2017 年产量为 246.96 万吨，占全球产量的 7.02%。印尼为第五大产油国，2011

年产量为 130 万吨，占全球产量的 6%，2017 年产量为 243.6 万吨，占全球产量的 6.92%。 

《油世界》此前在 3月 30 日称，2018年 1 月到 12 月期间全球生物柴油产量预计增

加 220 万吨，高于 2017 年的产量增幅 120 万吨。各国逐年增加的生物柴油产量，侧面

反映了符合条件用于实现先进生物燃料标准的替代品燃料有限，因此生物柴油和可再生

柴油被视为首选，这样作为生物柴油主要原料的食用油消费量就会得到提升。 

由于生柴的生产利润还依赖补贴，因此 2007 年以来生柴的产量还受到各国的政策

影响——2018年5月24日巴西宣布计划到2025年将所有零售柴油中的生物燃料掺混率

达到 15%，较当前水平提高 50%（此前 3 月份政府将生物燃料掺混率从 8%提高到 10%，

将使得生物柴油产量增加 60-70 万吨，达到创纪录的水平）。因此，增加到 15%的掺混率

意味着生物柴油约增加 150 万吨。据巴西原油管理机构 ANP 称，2017 年豆油占到生物柴

油生产中的 70%。按此比例则豆油增量近 105 万吨，比较 2017 年豆油总消费量扩大需求

近 15％。 

巴西这一政策颁布尽管对比豆油全球总需求量上看无太多影响，但可以看出近几年

美国巴西等大豆主产国对生物柴油的支持政策陆续出台，而印尼和马来在 2017 年也出

台过增加生物柴油中棕榈油掺混量的政策，推动生柴中对植物油的需求量逐步增加。 

生柴政策扩大了植物油需求，但从总量来看，2017 年全球植物油的消费量为 1.92

亿吨，而全球生物柴油的产量为 0.352 亿吨，折植物油大约在 0.229 亿吨，那么植物油

占消费总量大约在 12％，因此增量仍相对有限，短期无法带动价格大幅上行，且政策因

素将是持续影响生物燃料生产的最重要因素。作为三大油脂中价格相对最为低廉的棕榈

而言，加工利润空间最大，因此，下半年不仅需要密切关注原油走势，还需跟踪各国生

柴方面的后续政策，预计生柴需求增加能够支撑棕榈油相对抗跌。 

2.1.2. 欧盟淘汰棕系生柴协议引发油价大跌 

2018 年 6 月 19 日欧盟议员已达成一项非正式协议，将在 2030 年前逐步淘汰棕榈油

生产的生物柴油，从而结束了逾一年半的争论。据卢森堡绿党议员克劳德•图姆斯

(Claude Turmes)称，根据普氏 6月 14日的报告，分阶段退出将从冻结当前棕榈油进口

水平开始。此举令全球最大的两家棕榈油生产国印尼和马来西亚感到不安。这两个国家

曾威胁称，如果欧盟实施棕榈油禁令，它们将采取贸易报复行动。欧盟气候行动和能源

专员 Miguel Arias Canete 在推特上发布消息称，这项分阶段淘汰的决定是更新欧盟可

再生能源指令(RED)的更广泛协议的一部分。 

而此前今年 3 月 21 日印尼贸易部曾发布声明，印尼与欧盟有关对生物柴油课征反

倾销税的争议，印尼已经赢得胜诉。欧盟最高法院欧洲法院裁定，欧盟集团必须废除对

从印尼进口的生物柴油产品，课征 8.8%到 23.3%的反倾销税。 

欧盟 2017 年棕榈油消费总量为 655 万吨（为全球棕榈油消费第三大组织，占全球

总需求量的 10.07％）其中制作生柴的量为 261 万吨，占需求总量的 40％左右。今年 6

月欧盟的这项协议并未正式发布，即便协议落地，对棕榈油短期需求影响也不会很大，

但从今年到 2030 年还有 12 年时间，中长期而言，欧盟将逐渐转向菜籽油、豆油等其他

植物油来替代棕榈油制作生柴，这对本就供给亚历山大的棕榈油着实是一记重锤。此项

政策公布当日棕榈油盘中逼近跌停，且拖累菜豆当日余 300 点的跌幅。需关注后期这一

协议公布的时间，以及减量大小对棕榈油行情阶段性影响。 
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2.2.马棕供大于求压制价格 

图 2.2.1：马来西亚棕榈油月度产量（单位：吨） 

 

资料来源：WIND 南华研究 

图 2.2.2：马来西亚棕榈油月度出口（单位：吨） 

 

资料来源：WIND 南华研究 

图 2.2.3：马来西亚棕榈油月度库存（单位：吨） 
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资料来源：WIND 南华研究 

从 MPOB6 月 11 日公布数据来看，5 月马来棕榈油产量环比增 2.11%至 152.5 万

吨,高于市场预估的 149 万吨。5 月出口仅 129 万吨，环比下降 15.65%，低于市场预

期的 139.9 万吨，5月库存环比下降 0.51%至 217万吨，高于市场预期的 209.1 万吨。

本次报告产量不减反增，出口下降超预期，使得 5 月库存高于预期，当期报告利空。 

2018 年 1~5 月马来西亚棕榈油总产量为 758.71 万吨，同比 2017 年的 720.19 万

吨增加 5.34％，而上半年出口量总量为 710.18 万吨，较去年同期增加了 10.08％。

马棕最大的问题仍是在结转库存，截止到 2018 年 5 月马来棕油库存为 217.04 万吨，

仅比 2015 年的 229.97 万吨略低，为近 10 年来第二高的库存，其主要原因是产量从

2016 年的厄尔尼诺减产后恢复较快，但需求却未能同步。 

马来西亚关税政策也是影响供需格局的另一因素——上半年1-4月维持出口零关

税，5月开始将出口税上调至 5％，该关税宣布为维持至到 7月。今年的 5%虽低于去

年同期的 6~7％的关税，却与 2016 前年因厄尔尼诺减产的强势年份不可同日而语。今

年斋月的备货并未拉动需求，而 5％的关税目前来看也是市场能承受的最大限度，下

半年马来维持 5％关税或下调关税为大概率事件，否则出口减少对其价格而言更是雪

上加霜。 

三季度将进入马来西亚全年产量高峰期，而此时通常是油脂需求淡季。目前来看

下半年的需求并不乐观，尤其是马来相对于印尼的零关税而言没有价格优势，其次是

全球能源价格的不确定性较大也无法在需求端给与支持，预计马棕三季度指数下破

2150 的概率较大，待进入四季度需求旺季时或有望反弹。 

图 2.2.4：全球棕榈油 2017 进口量分国别占比（单位：千吨） 

 

资料来源：WIND 南华研究 

自 2008 年以来印度就一直占据全球棕榈油消费冠军的宝座，且一直都是棕榈油

全球最大进口国。2017 年印度消费量和进口量分别占全球的 14.53％和 22.51％。2017

年印度油脂消费量近 2255 万吨（而国内产量只有 540 万吨左右），印度 2017 年植物

油进口量为 1539.26 万吨，较 2016 年的 1436.56 增加 0.71%。（尽管 2017年印度油脂
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进口关税较 2016 年有明显提高，但印度 2017 年的油脂进口量仍较 2016 小幅增加。）

据 SEAI 统计数据显示，2018 年 1-4 月印度植物油累计进口 498 万吨，较上年同期增

加 4.79%。 

我们回顾一下近两年印度油脂进口关税的调整情况：2016 年印度油脂进口关税维

持较低水平。自 2017年 8 月份以来开始不断调高油脂进口关税税率。2018年 3 月份，

印度提高棕榈油进口关税，将毛棕榈油进口税调高到 44%，高于早先的 30%，精炼棕

榈油的进口税也从 40%调高到 54%。印度将毛棕榈油和精炼棕榈油的进口关税调高到

10 年多来的最高水平。在印度油脂进口关税中棕榈油的进口关税税率提高幅度最大、

税率水平最高。2018 年 6 月 14 日，再将毛豆油和精炼豆油、葵花油和菜籽油进口关

税上调至十几年来的最高水平：将毛豆油进口关税从 30%上调到 35%，毛菜籽油和葵

花油的进口关税从 25%提高到 35%。精炼豆油、菜籽油和葵花油的进口关税从 35%提高

到 45%。上调部分天然食用油进口关税至 35%，且将精炼食用油的进口关税上调至 45%。 

印度此举是为了保护国内的压榨企业少受外国大量低价的油品冲击，在印度持续

提高油脂进口关税税率的背景下，印度的油脂进口量是否减少？答案是否定的。因为

印度在饮食方面偏爱油炸食品，印度本国的油脂产量较消费量偏低，即使印度持续提

高油脂进口关税，但由于其对油脂的刚性需求，印度油脂进口量仍在持续增加。 

而以上关税调节对不同油品进口格局产生影响：由于 3月印度棕榈油关税上调，豆

油和葵花油进口关税不变，使得软油比棕榈油更具有竞争力。今年 5月份印度的棕榈油

进口量降至四年半的最低水平，比去年同期减少 38%。（印度从印尼和马来西亚进口棕榈

油，从阿根廷和巴西进口豆油，从乌克兰进口葵花油）6 月其他油品关税上调后，预计

下半年印度的葵花油和菜籽油进口可能放缓，豆油进口可能趋于稳定，而棕榈油有望夺

回失去的市场份额。 

因此，从长期来看，印度提高油脂进口关税并不会减少其本国的进口需求，尤其对

于价格相对低廉的棕榈油，下半年有望在印度市场重获竞争力。 

2.3.下半年或现厄尔尼诺 

图 2.3.1：太平洋海温异常指数 
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资料来源：NOAA  南华研究 

2017 年 8 月中旬太平洋海温异常指数从-0.5℃一直持续到 12 月中旬，持续了四

个月，最低在 10月中旬曾达到-1.0~-1.1℃之间，而通常数值持续在-0.5℃达到 5个

月以上形成拉尼娜，四个月大概率为弱拉尼娜。一般拉尼娜对气候的影响会在形成后

的六个月以后显现，那么就意味着 2018 年 6 月-8 月可能会出现太平洋东岸的美国高

温干旱、马来印尼等国湿润多雨，对应着大豆减产而棕榈油增产为大概率事件。 

联合国的世界气象组织（WMO）6 月 14 日称，三季度的天气指标很可能延续当前

的中性状态， 2018 年四季度出现弱厄尔尼诺的几率达到 50%。美国政府气象机构 6

月 14 日也称，今年北半球夏季期间很可能出现中性天气，意味着本年度出现厄尔尼

诺或拉尼娜等极端天气的几率降低。美国国家气象局下属的气候预报中心（CPC）在

一份月度报告里指出，在 2018/19 年度的秋季期间，出现厄尔尼诺的几率为 50%，冬

季期间的出现几率进一步提高到 65%。报告称，目前的共识倾向于认为北半球秋季期

间出现厄尔尼诺，并且持续到冬季。 

由此推断， 2018/19 年度的冬季可能出现厄尔尼诺天气，对太平洋西岸的棕榈油

主产国会带去高温干旱的影响，届时若棕榈油出现减产，或有望推动棕油价格反弹，

上涨幅度还需根据厄尔尼诺的强弱程度决定。 

2.4.国内棕榈库存减幅不大 

图 2.4.1：棕榈油月度进口量（单位：吨） 

 

资料来源：WIND 南华研究 

图 2.4.2：棕榈油内外价差 （单位：元/吨） 
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资料来源：WIND 南华研究 

图 2.4.3：国内棕榈油库存（单位：万吨） 

 

资料来源：WIND 南华研究 

今年上半年以来马棕油进口成本下滑了 456.71 元/吨至 4795.52 元/吨，国内广

州现货价格下跌了 300 元/吨至 4800 元/吨，二者价差扩大了 156.71 元/吨至-182.29

元/吨。整个上半年国内棕油较马棕油还是抗跌的，除了内外价差倒挂持续抑制了马

来西亚棕榈油进口之外，上半年消费增速缓慢也是不争的事实。 

分国别来看，1~3 月我国进口印尼棕榈油为 92.55 万吨，进口马来西亚棕榈油为

39.53 万吨。据天下粮仓数据显示，7~9 月马来西亚棕榈油进口成本为 4860 元/吨，

印尼棕榈油进口成本为 4780 元/吨附近，整个上半年印尼的到港完税价与国内广州报

价维持在 20~50 元/吨之间，而马来因 5月开始上调出口关税，价差一直在 50~100 元

/吨震荡，因此下半年预计我国仍以进口印尼棕榈油为主，届时马来将不得已用低价

换取需求，出口税维持 5%或下调的概率较大。 

展望后市，棕榈油作为油脂内相对短板，短期仍是最弱一环，油脂整体走势仍在
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低位整理，但后市随着油脂内整体利空的逐渐消化，后续若呈现菜油、豆油等价格突

围拉动，油脂类可能会进一步震荡回升，后续原油走升的波动和持续性也会进一步影

响生物柴油题材的发酵节奏。 

 

2.5.棕榈操作思路 

2.5.1. 连盘棕榈油涨跌幅度和次数（左％，右次） 

 

资料来源：WIND 南华研究 

三季度为油脂的消费淡季，也是马来棕榈油每年的产量高峰期，今年压力尤为沉

重，出口的持续低迷预计继续压制价格上行。而四季度进入棕榈油减产期后，市场震

荡筑底后或有望出现多单进场机会。 

从棕油历年涨跌统计来看，下半年棕榈油走势大概率为先抑后扬。今年面临着国内

外的双重压力，连棕榈油下半年预计仍以弱势震荡为主，值得关注的是目前太平洋海温

异常指数显示呈现偏厄尔尼诺，进入天气炒作将为市场增添向上动力。 

第3章  豆油行情分析 

国内豆油从一季度到二季度震荡区间明显缩窄：春节备货结束价格开启了下滑模式，

到 1 月 22 日走出一波短短暂的技术性反弹，但在 2 月 1 日欧洲公布减少棕榈油进口的

消息拖累了豆油的价格走势，之后维持一个月的反弹走势为菜籽油拍卖成交向好带动。

3 月整月为粕强油弱格局，直到 3 月末中美贸易战打响价格才再次抬头，但好景不长，

贸易争端的利好终究难敌国内库存压力，4月 9日高开至 6150 元/吨后遭遇空头进场杀

跌，价格一直跌至 5月初才企稳。在此期间贸易争端无论是升级还是缓和均未对豆油有

太多影响，市场走势仍是跟随基本面。5 月以后原油的不断攀升以及巴西上调柴油中生

物柴油的掺兑量提振了食用油价格，豆油走出盘弱区间，但好景不长，6 月初多头始终

未能守住5800整数大关，空头再次进场打压价格，6月19日的大阴线导致期价已至5500

元/吨更是创下了两年半以来的新低。 
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3.1.美豆油新作库存预计攀升 

图 3.1.1：美国大豆供需平衡表（单位：百万吨） 

 

资料来源：WIND 南华研究 

今年阿根廷大豆的减产，导致了全球 2017/18 年大豆期末库存减少，从 USDA 预测

数据来看，全球大豆 2017/18 年的期末库存为 9216 万吨，较 2016/17 年的 9639 万吨减

少了 4.39％，库存消费比也由 29％回落到 27％。6 月 USDA 报告中还显示 2018/19 年全

球大豆期末库存较 2017/18 继续减少 547 万吨至 8702 万吨，这样的数据是基于 2017/18

结转库存较低所致，当然这个数据后期 USDA 每个月还是会调整的，但阿根廷的大幅减

产明显已经影响了全球大豆的两个市场年度。 

图 3.1.2：CBOT 大豆近十年来期价（单位：美分/蒲式耳） 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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图 3.1.3：美豆期价与单产对比 

 

资料来源：WIND 南华研究 

从近 20 年来看美豆期价与单产明显是反比的关系，即单产高的年份期价走低，而

单产低的年份期价走强。2008 年当年大豆减产，单产为 39.7 蒲式耳，当年期价全年均

值为 1233 美分/蒲式耳，价格单产比为 31；到了 2012 年美国 50年不遇的大旱，当年美

豆单产为 40蒲式耳，全年均价在 1465美分/蒲式耳，达到了近 20年的新高，当年期价

单产比为 36.6，随后的 2013 年的单产和全年期价均值分别为 44 蒲式耳和 1465 美分/

蒲式耳，比值为 31.9。除了这三个比较极端的减产年份之外，近十年这个比值一直在

19~24 之间。今年的比值为 20.9，按照今年阿根廷减产的幅度来看，此时期价仍是被低

估，在减产的年份，期价均值跟单产比应该是达到 25~26 之间，近期美豆因中美贸易战

持续下跌，期价单产比再度下滑处于偏低水平，预计该比价后期有望逐渐恢复。 

表 3.1.2：6月 USDA豆油供需平衡（单位：百万磅） 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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213 亿磅和 21 亿磅，包括生物柴油用量也维持在上月的 73 亿磅，并未相应调增，

说明预计 2018/19 豆油供给增加，但需求维持平稳，数据偏利空，美豆油价格将继

续承压。美豆油的走弱对我国国内豆油现货价格也是一种拖累。 

3.2.国内豆油库存消化速度较慢 

图 3.2.1：国内豆油商业库存近八年（单位：吨） 

 

资料来源：WIND 南华研究 

由于全球大豆供给宽松，加上中国大豆进口也在逐年增加，豆油库存自 2018 年年

初以来虽从2017年的峰值在缓慢下降，但截至年中的140.88万吨仍是近八年来的高位，

环比年初的 165 万吨减少了 14.64％，未执行合同增加了 28.92％；库存同比 2017 年年

中的 126.75 万吨增加了 11.14％，未执行合同增加了 38.5％。库存下降但价格仍低位

区间震荡，造成这种局面主要因为：第一，先期由于贸易战的支撑作用，油厂倾向维持

挺粕卖油思路;第二，上半年刚需消化了部分库存，而市场预期后期消费并不乐观;第三，

受客观环境的影响，市场较为理性和谨慎，流通、终端环节库存存量相对有限，渠道隐

性库存占比较低，一定程度上也限制了商业库存的缩减程度。 

6 月 12 日国家粮食交易中心发布消息，自 6月 22 日起启动国家临储进口豆油竞价

销售。首次拍卖 5 万吨为 2011 年产国家临储进口毛豆油，销售底价 5000 元/吨，此价

格为进口毛豆油罐内交货价。计划拍卖 5 万吨，1.98 万吨，成交率为 39％，成交均价

为 5000.5 元/吨，成交量价均不理想，且在豆油价格低迷的此时增加市场供应，对价格

更是雪上加霜。豆油的工业消费量近几年变化不大，食用消费增速也相对稳定，下半年

库存压力依旧较大。 

3.3.中美贸易战对豆油影响甚微 

贯穿于整个上半年的中美贸易争端，可谓是市场最热的话题，从 3 月 27 日打响的

贸易战，经历了开始-发酵-僵持-和谈-重启-落地的几个过程。 

1.（起因）2018 年 3 月 8 日，美国总统特朗普宣布，美国将对进口钢铁征收 25% 
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的关税，对进口铝产品征收 10% 的关，关税措施将在 15 天后正式生效。 

（当时焦点在工业品，当时豆油处于震荡区间，因此当时对油脂影响不大。） 

2.（开始）2018 年 3 月 22 日，特朗普政府宣布“因知识产权侵权问题对中国商品

征收 500 亿美元关税，并实施投资限制”。 

2018 年 3 月 23 日北京方面作出回应，2018 年 3 月 23 日，中国商务部发布了针对

美国进口钢铁和铝产品 232 措施的中止减让产品清单并征求公众意见，拟对自美进口部

分产品加征关税，以平衡因美国对进口钢铁和铝产品加征关税给中方利益造成的损失。

其中计划对价值 30 亿美元的美国产水果、猪肉、葡萄酒、无缝钢管和另外 100 多种商

品征收关税。 

（双方“你来我往”迅速成为市场的热点话题，大豆豆粕冲高明显，但当时市场普

遍预计中美只是“互相吓唬”阶段，并未对豆油构成太多实质性利好，且当周 NOPA 数

据显示美国豆油库存增加，对国内的利空影响相对大，因此豆油仍在区间震荡。） 

3.（升级）4月 4日凌晨特朗普签署备忘录，宣布将对原产于中国的 1300 余种进口

商品加征 25%的关税，涉及航空航天、信息和通讯技术等行业，涉及约 500 亿美元的中

国对美出口额。当日中国商务部发布公告，公布拟对美国产大豆、汽车、飞机等进口商

品对等采取加征关税措施的商品清单，税率为 25%，涉及 2017 年中国自美国进口金额约

500 亿美元。 

（因受到原料来源担忧影响，清明后的第一个交易日油脂全线高开，但迅速被空头

疯狂打压，尾盘报收长阴线，由此可看出贸易战对油脂的利多影响未及豆粕。） 

4.（僵持）4月 17 日商务部公布对原产于美国的进口高粱反倾销调查的初步裁定。

中美贸易摩擦迎来重要缓和迹象。美方首次释放出了希望谈判的信号。 

（我国进口高粱量少，僵持阶段市场普遍认为贸易战或许成为市场常态化，对豆油

基本无影响） 

5.（谈判）4月 18 日，美国向 WTO 提交文件，同意就 301 征税措施与中国进行磋商。 

5 月 4 日美方提出要求：1、要求中国 2020年前将中美贸易顺差缩窄 2000 亿美元；

2、要求停止对中国制造 2025 计划中涉及的行业进行补贴；3、要求中国不要针对美国

农民和农产品；4、要求中国不要就美国对来自中国的投资加以限制进行报复；5、要求

中国在 7 月 1 日前就外国投资发布负面清单；6、要求中国将所有商品关税降至不高于

美国的水平；7、要求与中国每个季度举行会议以评估进展。中国未同意。 

6 月 4 日美国商务部长罗斯和中国副总理刘鹤在结束两天的讨论后没有发表联合声

明。美国代表团没有发表评论就启程回国。 

5 月 19 日刘鹤接受了媒体采访表示，此次中美经贸磋商的最大成果是双方达成共识，

不打贸易战，并停止互相加征关税，6月 13 日中兴复牌。 

（谈判阶段豆油国内库存高企，基本处于 5700~5900 的区间震荡。） 

6. （重启）5月 29 日白宫称将对中国价值 500亿美元高科技产品征收 25%关税，6

月 15 日前公布清单，并采取具体投资限制，拟 6月 30 日前公布。 

6 月 3 日中方回应：中美之间达成的成果，都应基于双方相向而行、不打贸易战这

一前提。如果美方出台包括加征关税在内的贸易制裁措施，双方谈判达成的所有经贸成

果将不会生效。 

（美国的翻脸，市场担忧情绪甚嚣尘上，豆油走出一小波反弹走势。） 

7. （发酵）6月 15 日美国方面称，鉴于中国盗窃知识产权和技术以及其他不公平

的贸易行为，美国将对中国 500 亿美元的含有工业重要技术的商品实施 25％的关税。 
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6 月 16 日国务院关税税则委员会发布公告决定，对原产于美国的 659 项约 500 亿美

元进口商品加征 25%的关税，其中对农产品、汽车、水产品等 545 项约 340 亿美元商品

自 2018 年 7月 6 日起实施加征关税，对其余商品加征关税的实施时间另行公告。 

（端午节后豆油价格并未如市场预期上行，而是被棕榈油的利空消息拖累当日下跌

逾 3200 点，且创出 2015 年 8月以来近三年新低。） 

 

综上，中美贸易战期间对油脂价格影响比较大只有两次，就是两次贸易战 4月 9日

的升级和 6 月 19 日发酵期，但两次油脂的表现却如出一辙的高开低走，都创下了上半

年最大的单日跌幅，后一次棕榈油日内逼近跌停。 

贸易战关税一旦落地持续到 11 月的特朗普中期选举或是至明年，则我国大豆进口

量减少，必然导致我国豆油缺口或转向棕油或菜籽油替代。 

2017/18 年国内豆油、菜籽油和棕榈油的食用消费量分别占据总消费量的 35.6％、

23.4％和 10.8％，近几年来看豆油的消费增幅居前。我们假设 2018/19 从美国进口大豆

减少三分之一，即 1000 万吨，折合豆油 180 万吨，用菜籽油和棕榈油来替代，那么国

内将加大进口加拿大油菜籽，印尼以及马来棕榈油的数量。理论上看这样操作等于变相

依赖进口，且可能推升棕榈油和菜籽油的市场价格。 

     7 月 6日关税落地之前，中美双方仍有继续谈判的空间，但美国本次明显是对准中

国的 2025 计划，预计下半年贸易战的拉锯有望成为常态化，但预计对油脂的影响甚微。

首先豆油并非不可替代，无论是进口菜籽压榨还是进口棕榈油，或者增加花生油，葵花

油的压榨量都可以填补豆油缺口。其次全球油脂供给过剩，尤其是棕榈油三季度及将进

入增产期，若价格持续下跌，倒挂情况出现改善，贸易商或增加进口量。最后，我国进

口菜籽压榨良好，进口菜籽补给国内菜籽油缺口亦然为大的方向。因此除非油脂的供给

或需求出现问题，否则贸易战不太可能改变油脂的弱势格局。 

3.4.豆棕价差大概率走扩 

图 3.4.1：豆棕期价价差年度对比（单位：元/吨） 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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豆棕价差 1901 在 2018 年上半年以来一直维持 700~950 的震荡区间，并未出现

趋势性走扩或走缩，但整体而言还是趋向走扩，因上半年因阿根廷大豆减产，豆油

原料端压力较轻；其次是贸易战期间市场做多资金都在关注豆粕，油脂理所当然成

了空头配置，棕榈油的压力相对要大于豆油，因此上半年市场做多豆棕价差为主流。 

从历史价差来看，下半年棕榈油一般会强于豆油，因四季度随着棕榈油进入减

产期，市场供给减少引发棕榈油价格易涨难跌。但今年豆油原料压力小于棕榈油，

预计下半年豆棕价差维持区间震荡的概率较大，或维持震荡走扩。 

3.5.豆油操作策略 

3.5.1. 连盘豆油涨跌幅度和次数（左％，右次） 

 

资料来源：WIND 南华研究 

豆油下半年整体来看仍是内外交困，三季度国储的拍卖、四季度北美新豆收割上市

的压力，都将压制期价反弹。预计豆油下半年的整体运行区间在 5400~6000 之间，仍将

是震荡寻低的过程。 

第4章  菜籽油行情分析 

菜籽油上半年从默默无闻到领涨油脂，与全球供给的减少以及国内供给缺口密不可

分。整个一季度菜籽油走势基本跟随豆油，3月末创新低后略有抬头，但 4月 9日贸易

战的长阴线狠狠地打击了市场多头的积极性，期价再度缓跌至 4月末，到了五月初国储

菜油库存出清的传言再起，期价指数才从颓势中抽离，从 6450 附近一飞冲天至五月末

最高 7211，涨幅达 10.55％，收复了整个上半年的跌势。之后 6月新季菜籽大量上市的

预期价格开始回吐之前的升水，到六月末又重新回到上涨的起点 6500 附近。整体而言，

下半年菜油仍是三大油脂缺口最大的一环，供给压力最小，因此下半年有望引领油脂价

格。 
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4.1.供给缺口与进口增加的博弈 

图 4.1.1：全球菜籽供需平衡 （单位：千吨） 

 

资料来源：国家统计局 南华研究 

图 4.1.2：加拿大菜籽供需平衡 （单位：千吨） 

 

资料来源：国家统计局 南华研究 

全球菜籽油2018/19年库消比略有下降，从2017/18年的8.17％回落至7.98％，

主要因为全球菜籽主产国加拿大，中国和俄罗斯菜籽油等主产国减产。 

我国进口菜籽主要来源为加拿大，由于加拿大地广人稀，近几年其国内消费量

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

10.00%

11.00%

12.00%

13.00%

14.00%

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

产量 压榨 总供应量 期末库存 库消比

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

产量 压榨量 总供应量

国内消费量 期末库存 库消比



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 21 

只占 40％左右，其余均出口。中国是加拿大菜籽全球最大买方，2017 年从加拿大

进口量为315.48万吨，占加拿大全年总出口量的35％左右，占我国总进口量474.74

万吨的 66％。今年阿根廷大豆以及加拿大菜籽减产，全球油籽供给减少，我国国内

油菜籽播种面积继续减少（进口菜籽压榨利润向好），因此预计 2018/19 年我国菜

籽进口增量有限。 

4.2.国储菜油余量寥寥 

表 4.2.1：2016.10.12~2017.3.8 菜籽油拍卖（单位：元/吨） 

 收购量 折合菜油 拍卖量 定向销售 

2008  50 万中央储备   

2009 440 154     

2010 240 84 140.70 51.00  

2011 380 130     

2012 388 147 0.66  

2013 451 180     

2014 215 85 15.12  

2015     226.41   

2016   208.00  

2017     207.87   

2018   20.71  

总计   830 819.47 51.00  

剩余量  11   

 

资料来源：WIND 南华研究 

图 4.2.2：2015.1.21~2018.2.2 菜籽油拍卖统计（单位：元/吨） 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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从 2008~2014 年国家实行油菜籽收储，2010、2012 和 2014 有过少量的轮库，2014

年收出结束改为直补后，2015~2018 每年都在拍卖，截止到 2018 年 1~2 月最后一轮拍卖

（拍卖的基本为 2013年陈菜油），国储库的菜油已经所剩无几。从历年菜籽油拍卖的情

况来看，不难看出几乎每次拍卖价格都会先涨后跌，因拍卖增加了市场的供给为不争的

事实，且后期集中出库的确增加了整个市场的压力，但随着逐年拍卖，国储库里的余粮

只减不增，中期来看仍是在逐渐消化国产菜籽油庞大的库存。 

我国2018/19菜籽油需求主要是由国产菜籽压榨+进口菜籽压榨+进口菜籽油三部分

组成，据市场估计国储库中还剩余不到 30 万吨的量，基本可以忽略不计。 

我国 2017 年菜籽油进口量为 75.67 万吨，其中从加拿大进口 66.92 万吨，占总进

口量的 88.44％；从澳大利亚进口 4.1万吨，占总进口量的 5.42％。菜籽油进口量约占

国内总消费量的 15％~20％。预计 2018/19 年我国菜籽油进口量有望达到 90~100 万吨，

国产菜籽大约折合菜油 110万吨，进口油菜籽折菜油大约 175 万吨，总供给大约在 385

万吨。对比我国 2017/18 年 500 万吨的消费量，仍有 115 万吨的缺口，则需要再进口 300

万吨左右的菜籽，但加拿大的减产注定我国进口增量十分有限；若用豆油替代消费，阿

根廷的减产致使全球大豆的库消比也在下降，且在两湖以及四川等菜籽油主要消费区，

小包装的菜油需求相对刚性，其他油脂替代的空间并不大。 

近几年在产量大幅减少的背景下，国产油菜籽上市后价格便震荡走高，而大型油厂

压榨亏损，大多已停机，而小榨菜油盛行，小作坊高价收购原料，价格基本保持着稳步

向上的态势。预计下半年菜油价格仍是油脂板块最为抗跌的一环。 

4.3.价差套利机会 

图 4.3.1：菜豆期价价差年度对比（单位：元/吨） 

 

资料来源：WIND 南华研究 

菜豆 1901 价差最低在 3 月初的 600 附近，最高为 5 月末的 1110，且创下近 4

年来新高，因豆油库存的不断增加。整体上菜油基本面情况好于豆油，下半年价差

大概率仍是震荡向上，可逢二者价差回落做扩。 
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4.4.菜籽油操作策略 

4.4.1. 郑州菜籽油涨跌幅度和次数（左％，右次））   

 

资料来源：WIND 南华研究 

中期来看菜籽油供给压力最小，产量的逐年减少主要反映在了与豆棕价差的拉

大，这样的情况并不利于价格大幅走高，并且供给的缺口有望靠进口补给，但菜籽

油临储库存即将清空仍有望继续支撑价格走强，下半年可通过菜籽进口榨利情况判

断国内供需情况，可寻找阶段性低点进场布局多单，或择机买菜油空豆油或棕油操

作。
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上海市浦东新区芳甸路 1155 号 8层 803、804单元 
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普宁营业部 
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电话：023-62611588 

 

芜湖营业部 
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