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 上涨驱动减弱 油脂准备试空 

 2020年金信期货油脂专题策略报告二 

 

内容提要    

5 月份以来，三大油脂已经自低位大幅上涨，菜油甚至创出 7 年新高。近期涨幅

最小的豆油开始引领行情，油脂上涨进入最后一波还是上涨的中继？油脂的基本面到

底怎么样？ 

短期内，低库存仍然是棕榈油的最大依仗，CBOT 大豆大涨带动豆油创出新高，

菜油的边际影响力减弱，但是近月价格最坚挺。 

从供需角度来说，油脂上涨的边际驱动在减弱，暂时缺乏实质性的利空，宏观因

素和情绪推动油脂维持强势。但是 9 月中旬以后随着旺季备货结束以及美豆新作上市，

油脂回落的概率较大。 

操作建议  

建议在 MPOB 报告后尝试做空棕榈油 01，建议在 6800-7000 之间尝试做空豆油

01。 

风险提示 

1、全球新冠肺炎疫情再次造成系统性的情绪影响。 

2、金融市场的乐观情绪因交易过度拥挤而暂停。 

3、全球的地缘政治风险。 

4、供应恢复下实际需求恢复不及预期。 
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一、 行情概述 

5 月中旬以来，棕榈油、豆油和菜油分别自低点上涨 42.4%，32.7%和 45.3%。本轮

油脂的上涨已经接近去年下半年的幅度，市场情绪已经从疫情的悲观中完全修复，对于

需求的乐观预期也已经基本反映，目前市场交易的是国内油脂总库存偏低，棕榈油产地

库存偏低以及成本上涨的逻辑（包含一定的通胀预期）。 

 

二、 油脂基本面分析 

1、棕榈油：8-10 月产地的库存上升概率大，国内短期库存低，基差偏强。 

6、7 月份，马来西亚的棕榈油出口创历史同期的纪录新高，分别达到 170.98 万吨

和 178.23 万吨，推动马来西亚 6、7 两个月的棕榈油库存出现明显下降。马来西亚 6、7

月出口强劲的主要原因是印度和巴基斯坦补库需求推动，另外中国今年 5-7 月份从马来

西亚进口的棕榈油数量也远超以往。 

 图 1：马来西亚棕榈油出口印度（吨） 

 

 

 资料来源：MPOB，金信期货研究院 

印度：根据 MPOB 的数据显示，今年 1-5 月，马来西亚出口至印度的棕榈油合计仅

15.11 万吨，但是 6 月和 7 月，马来西亚出口到印度的棕榈油数量激增到 24.6 万吨和

45.5 万吨，印度棕榈油进口量激增的主要原因是印度国内食用植物油库存（港口+渠道

库存）在 4 月底的时候只有 91.5 万吨，创出历史新低，印度亟需增加食用植物油的供应，

截至 7 月底印度的食用植物油库存回到 153.5 万吨，较 6 月底的 108 万吨大幅增加，至

此印度食用植物油的补库算是阶段性完成。 
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 图 2：印度食用植物油库存（万吨） 

 

 

 资料来源：SEA，金信期货研究院 

根据 SEA 的食用植物油的进口和库存数据推算，4-7 月份，印度食用植物油的表观

消费量为月均 87.8 万吨，明显低于历史同期 119 万吨的水平，因为疫情的缘故，印度

从 3 月 25 日开始全国封锁，所以 4-7 月份的低消费是对应印度国内的疫情的，6 月份印

度开始部分解禁，6 月的表观消费一度回到 102.8 万吨，但是 7 月份随着印度的疫情形

势再度恶化，7 月食用植物油的表观消费再度下降至 70.2 万吨。从历史数据来看，7-10

月是印度传统的食用植物油消费旺季，但是今年因为疫情的缘故，食用植物油的消费并

不乐观，换言之，印度 8-10 月的食用植物油进口需求有很大可能低于往年。这将对马来

西亚和印尼的棕榈油出口有较大影响。 

 图 3：印度食用植物油表观消费量（万吨） 

 

 

 资料来源：SEA，金信期货研究院 
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巴基斯坦：今年 2-5 月份，马来西亚平均每月仅出口 6.8 万吨棕榈油到巴基斯坦，

低于历史均值的 7.4 万吨，这也导致巴基斯坦国内的棕榈油库存偏低，存在补库需求，

所以 6 月和 7 月马来西亚出口至巴基斯坦的棕榈油数量增加到 13.2 万吨和 11.6 万吨，

远高于去年 6 月和 7 月的 7.7 万吨和 8.2 万吨，也明显高于 3 年均值的 10 万吨和 7.9 万

吨。巴基斯坦的疫情目前稳定，预计后期进口量维持稳定 

中国：5、6、7 三个月，马来西亚出口至中国的棕榈油数量分别是 22.6、35.1 和

28.9 万吨，远高于历史同期水平和今年 1-4 月份的出口量。这和马来西亚的 CPO 报价

相对便宜有关，也和印尼状况频出有一定关系。由于马来 7-12 月对 CPO 出口实行 0 关

税，这个预计还将有利于马来西亚的毛棕油的出口。 

印度尼西亚：根据 GAPKI 的数据，今年 1-6 月，印尼的棕榈油产量累计为 2351 万

吨，去年同期为 2592 万吨；1-6 月累计出口 1550 万吨，去年同期累计出口 1684 万吨。

截至 6 月底印尼棕榈油库存 359 万吨。由于印尼的数据延迟，所以市场的关注度较低，

印尼的产量不及去年，和去年一、三季度的干旱有一定关系，6 月份产量已经再创历史

同期新高；出口的降幅主要发生在 1、2 月份，3 月份以后的出口基本和去年持平。另外，

彭博的消息称，7 月份由于主产区加里曼丹和苏门答腊遭受洪水影响，棕榈果的采摘、

运输、生产都受到一定影响，导致印尼 7 月份的产量下降超过 10%，而 7 月份主要消费

国的进口恢复明显，中国、印度、欧洲从印尼进口的棕榈油环比均出现 10%以上的增幅，

所以导致 7 月份印尼的供应相对偏紧。但是这一情况在 8 月份以后，随着印尼的产量恢

复，会出现明显的改善。 

 图 4：印尼棕榈油产量（万吨） 

 

 

 资料来源：GAPKI，金信期货研究院 

根据船运机构的数据，8月前 25日，马来西亚的棕榈油出口环比上月下降 14%-16%， 

MPOA 的数据显示 8 月前 20 日马来西亚棕榈油产量环比增 1%，考虑到印度后期的棕

榈油进口可能因为疫情（印度国内需求疲软）和对该国国内油脂加工企业的保护而再次

回落，预计未来 3 个月马来西亚的棕榈油出口将回落到 150 万吨左右，而产地 8-10 月
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是季节性高产期，结合 6、7 月份马来西亚的棕榈油产量均超过 180 万吨，预计未来 3

个月马来西亚的棕榈油库存回到 185 万吨以上的可能性比较大（7 月底库存为 169.8 万

吨）。另外，印尼的棕榈油产量预计也将恢复，油世界预计印尼今年年底的棕榈油库存将

回到 500 万吨以上。所以，暂时来看，产地的棕榈油价格继续上涨的动力不足。 

 图 5：马来棕榈油月度库存（万吨）（黑色虚线部分为预测值） 

 

 

 资料来源：MPOB，金信期货研究院 

国内：目前国内的棕榈油库存偏低，不过未来 4 个月 24 度棕榈油的进口量月均在

40 万吨以上，由于现货豆棕价差仍然维持 800 以下的低位，参考 7 月和 8 月的棕榈油

消费量，预计棕榈油库存将缓慢回升。今年国内的棕榈油消费并没有明显的亮点，增量

预计在饲料用油方面，但是全年增量预计不会超过 20 万吨；方便面的产量今年 1-7 月份

同比大幅下降 17%；生柴的消费较去年会大幅下降；掺兑和餐饮用油，从价差角度来说，

相比去年也会差。今年 1-7 月份，棕榈油的表观消费仅比去年同期减少 18 万吨，其中

1-6 月份同比持平，预计和渠道库存增加有关。随着棕榈油价格已经自低位大幅上涨，

且进口倒挂情况出现明显改善，并且豆油相比棕榈油又是量足价优，后期渠道囤油的动

力预计将减弱。供应渐趋宽松的情况下，国内棕榈油价格将主要取决于进口成本。 

近期关注点和走势预测：现阶段棕榈油价格偏强主要受到国内和产地库存偏低的支

撑，只有当国内和产地的库存上升迹象出现，库存回升预期加强，国内和产地的价格才

有回落的基础。产地数据关注 9 月份的 MPOB 报告，国内主要关注港口库存变化和新增

买船情况，从已知的产地和国内买船数据推测，9 月份棕榈油价格回落的可能性大一些。 

2、豆油：供应充足，成本端支撑强，关注库存变化 

国内豆油供应充足，这是毋庸置疑的。从原料供应来说，1-7 月份国内进口大豆 5504

万吨，创历史同期新高，从目前的买船情况来看，8-12 月预计大豆到港量超过 4300 万

吨，全年大豆进口量将超过 9800 万吨。从生产来说，今年前 34 周，国内共压榨大豆

5902 万吨，去年同期压榨大豆 5307 万吨，历史同期最高是 2017 年压榨大豆 5640 万
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吨。接下来的 18 周，在国内生猪产能恢复的预期下，按照每周 150-157 万吨的豆粕需

求计算（5 月份至今周均豆粕提货量 152.7 万吨，6 月份至今周均豆粕提货量 156.7 万

吨），大豆压榨量预计达到 191-200 万吨/周，折算到每周的豆油供应量是 35.4-37 万吨，

2016-19 年同期均值 34.2 万吨/周，历史同期最高为 36.6 万吨/周，所以下半年的豆油

供应也是充足的。全年来看，今年由大豆压榨产生的豆油供应量预计比去年增加 175-210

万吨。 

 图 6：国内大豆累计压榨量（万吨） 

 

 

 资料来源：天下粮仓，金信期货研究院 

豆油的需求，从数据上反映的和从现实中感受的有差异。今年，受到疫情的影响，

豆油的餐饮消费肯定是下降的，影响最大的是 2-4 月份，全年按照 1 个半月的减少量来

算，就是 125-145 万吨，家庭消费持平至小幅增加（家庭小包装油的消费具有集中采购，

长期使用的特点，疫情可能改变短期采购节奏，即上半年采购增加，但是放到年度来看，

需求增长不明显，家庭用油需求增长主要体现在一些小品种食用油），今年豆油消费中增

长比较明显的是饲料用油，年度来看，增量预计在 40-60 万吨左右，豆油对其他油脂的

替代从全年来看也是有限的（豆油和其他油脂的价差并不是全年都在低位，参考历史上

豆油性价比最高的 2016 年，其年度消费增量也不到 30 万吨），所以，预计今年豆油的

实际消费至少减少 35-75 万吨。不过，通过数据计算，3 月中旬至今的 23 周，国内豆油

的周均表观消费达到 36.9 万吨，上半年豆油的表观消费量去年同期高 55-60 万吨左右，

远超市场预期。历史上如此强劲且连续的需求一般出现在 8 月份以后到农历新年前的传

统消费旺季，2017 年 8 月中旬到农历新年前，26 周周均豆油提货量达到 36.3 万吨；2018

年 8月中旬到农历新年前，24周周均豆油提货量 35.8万吨；2019 年 8月到农历新年前，

25 周周均豆油提货量 35.9 万吨。过去 23 周表观消费量的靓丽表现，个人认为是部分大

型集团采用了淡季补货的策略，这可能导致 8 月中旬到农历新年前的旺季，出现旺季不

旺的情况，9 月到明年 1 月份，如果豆油提货量不及历史均值，则将证实我的猜测。 
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 图 7：国内豆油周度提货量（万吨） 

 

 

 资料来源：天下粮仓，金信期货研究院 

政策：5 月份以来，市场就一直充斥着收储的传闻，由于没有得到官方的证实，所

以只能通过假设来分析。情景一，假设国内收储 100 万吨，上半年某集团的大量采购和

收储有关，则从数量上来说，已经接近 100 万吨，下半年收储的边际影响将减弱。情景

二，假设国内收储的数量是 100 万吨，收储进度平均分配到每个月，9 月-明年 3 月的情

况基本和 4-8 月类似，则每周的表观消费量可能将达到 37.7-37.9 万吨，豆油供不应求，

每个月大约将减少 4-10 万吨左右的库存，到年底豆油库存预计降至 86-110 万吨左右。

情景三，假设国内收储 100 万吨，如果大集团的确采用了淡季低价采购的策略，则旺季

消费前置，下半年每周的表观消费算上收储也就在 34.5-35.5 万吨左右，每个月豆油供

应过剩 1-10 万吨，到年底豆油库存预计升到 132-166 万吨左右。另外，即使收储是真

的，大前提是不能影响到国内的豆油供应，即收储不可能导致国内豆油供应紧张。 

未执行合同：根据天下粮仓的数据显示，目前国内豆油未执行合同 260 万吨，是历

史同期值的近一倍，不过未执行合同数量高只能说明今年远期基差合同成交量大，对后

市的影响还是要看价格的走势和临近点价期的供需关系，未执行合同数量大并不会导致

未来某个时间段可流通货源紧张，因为油厂卖远期基差合同是按照自身的生产计划来销

售，每个月均匀分布，所以很难出现集中提货导致流通货源紧张。 

成本预期：目前对豆油支撑较强的因素是成本上升预期。受中国持续采购美国大豆

以及巴西大豆销售殆尽影响，CBOT 大豆强劲上涨，创出年内新高。有机构预测本年度

中国从美国进口的大豆数量将达到 4000 万吨，目前美国农业部对于中国采购美国大豆

的数量预估约为 3000-3300 万吨；另外市场认为美国农业部对于美豆今年的产量高估，
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参考 Profarmer 的田间调研数据，单产 52.5 蒲/英亩的话，产量将下修 6600 万蒲。市

场认为出口可能持续上调，而产量高估，美豆本年度的期末库存可能比美国农业部 8 月

份的预估低 2-3 亿蒲，如果美豆期末库存低于 4 亿蒲，库存消费比将低于 10%，将推动

CBOT 大豆上看 980-1080 美分。另外，11 月以后还有南美的天气故事可以讲。不过，

需要注意的是，美豆丰产基本已成定局， 收割期的压力将对 CBOT 大豆和美豆升贴水

构成短期压制；而且如果实现市场预期的美豆采购数量，则国内大豆供应将非常过剩，

榨利会走差。 

 图 8：美国大豆供需平衡表及预测 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 

豆油近期关注点和走势预测：CBOT 大豆和豆油上冲的高度，以及国内豆油的库存

变化，将决定豆油的短期走势。前者主要影响豆油市场的情绪，后者反映豆油的真实供

需情况。短期豆油仍然偏强，但是 9 月中旬备货结束后，预计豆油将阶段性转弱，如果

旺季不旺，则豆油将出现一波明显调整。 

3、菜油：关注政策，关注正套 

菜油 2007 和 2009 合约临近交割月的时候都向现货靠拢，反映了菜油供应偏紧的基

本面。不过，沿海的进口菜籽库存今年以来整体呈小幅回升态势，菜油库存从 4 月中旬

以来也开始回升，最近 8 周稳定在 20 万吨左右，在一定程度上反映出国内进口菜油的

供需处于相对平衡的状态。5 月底以来，菜油的强势是对于供应将维持偏紧状态的预期

的强化，和去年不同的地方在于，今年由于美国大选、疫情等因素，国际形势更加复杂

化，市场认为中国全面恢复加拿大菜籽进口至少要等到明年春天以后，这种相对确定性

预期加上目前菜油的 back 结构，让菜油的正套成为不错的选择，推动菜油近月持续强。 
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 图 9：最近一年国内进口菜籽和菜油库存（万吨） 

 

 

 资料来源：天下粮仓，金信期货研究院 

菜油近期关注点和走势预测：在经过 6、7 月份的持续拉升之后，菜油和其他油脂

的价差已经进一步拉大，菜油继续迅猛拉涨也很可能会触碰到有关机构的心理预警，所

以预计菜油的边际影响力将减弱，菜油走势将跟随豆油和棕榈油的走势。从长周期来看，

菜油的绝对价格还是和政策有关。 

4、国内油脂总体情况 

1、国内油脂的供应是充足的，1-8 月份油籽和食用植物油的进口量均创记录。不过

由于部分集团和渠道进行商业存储的原因，三大油的沿海油厂总库存处于 2017 年以来

的同期低位。未来 4 个月国内油籽、食用植物油的直接进口目前都很稳定，大豆、菜籽、

菜油、棕榈油的采购都在按部就班地进行，已采购数量已经能够满足需求。 

 图 10：三大油脂沿海油厂总库存（万吨） 

 

 

 资料来源：天下粮仓，金信期货研究院 
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2、油脂上游供应充足，但是价格高企。CBOT 大豆炒作产量下调和出口上调，不过

今年美豆丰产基本确定，9 月下旬起面临新豆上市压力；产地棕榈油受短期库存偏低支

撑，不过 8-12 月预计库存将持续回升，对产地价格构成压力。 

3、2020 年国内油脂消费的下降是确定的，根据粮油信息中心最新的预计，2019/20

年度国内食用植物油食用消费下降 18 万吨，去年 10-12 月国内的食用油消费同比是增

加的（我们的表观消费增加了 75 万吨），所以今年 1-9 月份，受疫情影响，国内食用植

物油的食用消费下降更加明显。未来 4 个月，除了储备，需求没有额外的增量，市场对

于储备已经有所预期。 

4、所以从供需角度来说，油脂进一步上涨的驱动在减弱。 

5、在国内三大油脂总库存和马来西亚棕榈油库存出现明显上升之前，在国内双节备

货预期消除之前，在 USDA 对于美豆产量和出口的最新评估出炉之前，油脂的实质性利

空还没有出现。 

6、对于通胀的预期和国际贸易局势不确定性的担忧，以及全球大宗农产品市场目前

偏看涨的情绪推动油脂维持强势。 

5、总结及操作建议 

油脂仍然维持上涨的势头，不过上涨动能在减弱，9 月中旬以后，在 USDA 和 MPOB 的

月报公布前后，随着双节备货结束，以及美豆新作逐渐上市，预计价格出现调整的概率加大。 

建议在 MPOB 报告后尝试做空棕榈油 01，建议在 6800-7000 之间尝试做空豆油 01。 

 

 

三、 风险提示 

1、全球新冠肺炎疫情再次造成系统性的情绪影响。 

2、金融市场的乐观情绪因交易过度拥挤而暂停。 

3、全球的地缘政治风险。 

4、供应恢复下实际需求恢复不及预期。 
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