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一、 核心逻辑 

1、豆油：供应充足，收储和成本上升预期支撑价格 

1-8 月，国内累计进口大豆 6474 万吨，去年同期进口 5639 万吨，超过 2017 年的

6334万吨，创出历史同期进口量的新高。9月目前来看到港量预计在880万吨左右，10-12

月，根据排船情况，预计国内仍将进口 2510 万吨左右大豆，这样，2020 年大豆进口量

将超过 9700 万吨，超过 2017 年的 9554 万吨，为历史最大进口量。国内大豆进口量创

记录的同时，大豆压榨量也在持续创记录，根据天下粮仓的统计，1-9 月共压榨大豆 6966

万吨，2016-2019 年同期的压榨量分别为 5959 万吨、6561 万吨、6553 万吨和 6216 万

吨，其中，6 月初到 9 月 25 日的 17 周的周均压榨量达到 204.1 万吨，超过历史同期均

值 173.5 万吨约 17.6%；四季度，由于仍然有巨量大豆到港，并且豆粕需求向好，预计

大豆压榨量仍将超过历史同期。所以，从大豆进口量和大豆压榨量的角度来说，国内豆

油今年的供应是非常充足的。 

 图 1：国内大豆月度进口量及 2020 年 9-12 月到港量预估（万吨） 

 

 

 资料来源：海关总署，金信期货研究院 

 

 图 2：国内大豆周度压榨量（万吨） 

 

 

 资料来源：天下粮仓，金信期货研究院 
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四季度，国内豆油的价格预计仍将受到 CBOT 大豆走势和收储这两大因素的影响。 

CBOT 大豆价格走势主要反映市场对于大豆供应端的预期，对国内豆油的影响则主

要体现在成本上升预期上。根据巴西贸易部的数据显示，1-9 月份，巴西累计出口大豆

7958 万吨，比去年同期多出口 1880 万吨，10-12 月巴西可出口的大豆数量不超过 1000

万吨。巴西大豆库存的消耗殆尽，一方面，使得美国大豆主导四季度的全球大豆贸易市

场，而美国大豆在中国强劲的采购下，期末库存存在继续下调的可能，所以 CBOT 大豆

和美国大豆升贴水易涨难跌；另一方面，也为南美天气炒作奠定了基础，今年巴西大豆

丰产的情况下，创记录的出口都被市场消化掉了，如果明年南美大豆一旦出现较大程度

的减产，则明年上半年全球的大豆供应将相对偏紧，这将推动 CBOT 大豆进一步上涨。

CBOT 大豆四季度的看涨预期将对国内豆油价格构成支撑。 

 图 3：美国大豆供需平衡表及平衡表预测 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 

2020 年 1-9 月份国内豆油的产量可以说是创记录的，但是豆油库存并没有出现大幅

上升，截至到 9 月 25 日，沿海油厂豆油库存仅为 133.7 万吨，低于 2017 和 2018 年同

期，和 2019 年同期差不多持平，过去 6 个多月，豆油库存缓慢上升，市场目前基本认

同和“收储”有关。虽然官方并没有正式的收储公告，但是今年 3-9 月份的豆油表观消

费量同比增加了 115 万吨，如果考虑到终端餐饮消费因疫情下降的影响，预计有超过 130

万吨的豆油库存“消失”了，这么大的量也只能用“收储”来解释。根据目前市场上的

收储传闻，豆油收储将持续到明年一季度，合计收储 200 万吨，所以预计未来 6 个月还

会有 50-70 万吨豆油进入储备，即每个月 10 万吨左右的表观消费量的增量，据此推算，

四季度豆油库存仍将缓慢上升，年底豆油库存会上升到 150 万吨左右。豆油库存缓慢上

升，对豆油价格的压力不大，不过随着“收储”接近完成，一旦豆油库存出现意料外的

大幅上升，则将对价格构成较大压力，豆油库存一旦超过 180 万吨，油厂将面临胀库压

力，届时现货豆油价格承压，基差承压，将带动盘面豆油价格走弱。 

四季度，豆油的价格还可能受到豆粕价格的影响，因为国内进口了创记录的大豆，
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大豆压榨量也创记录，理论上来说供应是过剩，在这种情况下，大豆压榨利润将变差（9

月份开始有这个迹象），大豆压榨厂通常会挺价豆粕，而大量套保豆油，或者顺价销售豆

油，所以豆油价格相比豆粕价格会疲软，油粕比将出现回落，这个情况在四季度很可能

会出现，特别是在 CBOT 大豆相对国内豆粕、豆油走强的情况下。 

 图 4：张家港一级豆油和 43%蛋白豆粕价格比 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

2、棕榈油：产地、国内库存双低，有回升预期 

根据 MPOB 数据显示，截至 8 月底马来西亚的棕榈油库存为 169.9 万吨，为 2017

年以来的同期最低值，这支撑了马盘棕榈油价格。但是分项来看的话，会发现马来西亚

棕榈油的低库存源于 2019 年 4 季度和今年 1 季度的低产量，以及今年 6-8 月份的高出

口。今年四季度，马来西亚的棕榈油产量前景是乐观的，出口则有一定的不确定性。首

先，最大的棕榈油进口国印度在经过连续 3 个月的补库之后，国内的食用植物油库存已

经从 91.5 万吨回升到 173.1 万吨，而由于印度国内疫情仍然非常严重的缘故，4-8 月份

印度食用植物油的表观消费量为月均 92.5 万吨，明显低于历史同期 122.7 万吨的水平，

所以 9-12 月，印度的棕榈油进口量可能低于去年同期；欧洲和印度的情况类似，由于 8

月份以来疫情二次爆发，原油价格也维持低位，欧洲的棕榈油的食用需求和生物柴油的

需求预期都是下降的，所以 9-12 月欧洲的棕榈油的进口量预计也将低于去年同期；最后，

是中国，2019 年 10-12 月，中国进口 24 度棕榈油 219 万吨，月均 54.75 万吨，从国内

目前的采购来看，今年 9-12 月 24 度棕榈油的采购量月均已经达到 50 万吨，所以超过

去年同期的可能性还是存在的，但是不会超过太多。所以总的来说，产地今年 9-12 月的

出口将不如去年同期，在产地棕榈油处于高产的情况下，预计 9-12 月，产地棕榈油将处

于库存上升周期。不过，需要注意的是，今年年底前马来西亚将毛棕油的出口关税维持

在 0，这将推动马来西亚棕榈油的出口，从数据上来说，马来西亚的棕榈油库存上升速
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度会比较缓慢，可能到年底，马来西亚的棕榈油库存仍难以超过 200 万吨，低于 5 年均

值；印度尼西亚的棕榈油库存则将快速上升，一方面，因为部分出口被马来西亚挤占，

另一方面，则是低油价抑制印尼国内的生物柴油消费和出口。到今年年底，马来+印尼

的棕榈油总库存可能回升到接近 700 万吨的历史高位。 

 图 5：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 

 

 图 6：POGO 价差（美元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 
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 图 7：马来+印尼棕榈油库存及预测（万吨） 

 

 

 资料来源：MPOB，GAPKI，金信期货研究院 

根据天下粮仓的数据显示，截至 9 月 29 日，国内沿海食用棕榈油库存 30.55 万吨，

低于去年同期的 54.95 万吨，甚至比 2016 年同期都要低。主要原因有两个，一是今年

国内的棕榈油进口量较去年明显减少，而需求非常强劲，1-8 月份，国内共进口 24 度棕

榈油 260 万吨，比去年同期少 82 万吨（降幅 24%），而表观需求反而出现近 20%的增幅。

二是疫情的影响，疫情导致产地发货推迟，而国内的检验加强导致卸货延迟，从而导致

国内货源短缺且集中，现货基差高企。从目前远期的报价来看，市场预期 10 月以后情

况会有所改善，高基差会回落。从 10-12 月的进口量来看，目前的采购已经快接近去年

同期，供应偏紧的局面有望得到改善。 

 图 8：棕榈油进口量累计值（万吨） 

 

 

 
资料来源：海关总署，金信期货研究院 
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棕榈油的需求方面，由于疫情的影响，一方面国内的方便食品的生产量增加，导致

棕榈油的使用量增加；另一方面，外卖量大幅增加，堂食减少，为节约成本，餐饮企业

和个体经营者选择相对更便宜的棕榈油调和油，或者在油炸食品中直接大量使用棕榈油，

是推动二、三季度棕榈油消费强劲的主要原因。从豆棕油的价差来看，今年的豆油和棕

榈油的价差并没有去年同期高，但是今年的情况比较特殊，终端需求可能更多考虑的是

绝对价格。 

 图 9：广东一级豆油和 24 度棕榈油现货价差（元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

综合以上的分析来看，产地的棕榈油价格上涨的动力在减弱，不过由于市场都关注

马来西亚的棕榈油数据，马来西亚棕榈油的低库存对产地价格还是有支撑。国内的棕榈

油价格的中长期趋势上是跟随进口成本变化的，目前国内低库存、进口倒挂、高基差的

背景下，价格也是有支撑的，只有当国内棕榈油库存开始出现明显回升时，价格才会承

压。 

 

3、菜油：供应仍偏紧，和其他油脂维持高价差以抑制需求 

由于海关对进口菜籽的杂质检验仍然维持高标准，国内的菜籽进口量仍然未能恢复

到 2019年 3月以前的水平，这导致国内菜油的供应整体仍然是偏紧的。截至 9月 25日，

国内沿海进口菜籽库存 39.8 万吨，进口菜油库存 20.77 万吨，仍然处于较低水平。不过，

从进口数据来看，国内菜油的供应在缓慢增加。1-8 月份，我国累计进口菜籽 190.01 万

吨，比去年同期减少 28.85 万吨，比 2017-2019 年同期均值少 105.11 万吨；每月平均

进口 23.75 万吨菜籽，较 2019 年下半年月均 13.5 万吨有所增长，但是仍然低于 2018

年月均 39.7 万吨的水平。1-8 月份，国内直接进口菜油 122.75 万吨，比年同期多 24.86

万吨，比 2017-2019 年同期均值多 42.75 万吨。这样，1-8 月份进口途径的菜油供应理

论上为 202.55 万吨，比去年同期的 189.81 万吨多 12.74 万吨，比 2017-2019 年同期均



                                                            季度报告·油脂 
 

 8 / 13 

值仅少 1.39 万吨，但是由于 2017 和 2018 年还有大量的抛储，所以菜油总供应还是偏

少的。 

 图 10：2017-2020 年 8 月菜油供应情况（万吨） 

 

 

 
资料来源：金信期货研究院 

另外，需要注意的是，全球菜籽连续 2 年出现产需缺口，全球菜籽和菜油的库存越

来越低，目前疫情大背景下，菜油的食用和工业用途有所减少，加上其他油料作物丰产，

对菜油的供应形成了有效的补充。但是一旦棕榈油、大豆、葵花籽等作物出现较大幅度

减产，或者全球经济从疫情中恢复的话，全球菜籽和菜油的供需矛盾可能会非常突出。 

菜油供应仍然偏紧，菜油和其他油脂维持高价差以抑制消费，今年三季度，华东一

级菜油和一级豆油的价差一直在 2200 元/吨以上，2019 年全年的最大价差也才 2240 元

/吨，一方面是菜油继续挤压非刚需需求的表现，另一方面和三季度油脂整体价格偏强有

关。另外，菜油的供应在一定程度上和中加关系有关，远期中加关系的不确定性，令菜

油期现货价格均维持近强远弱的格局。 

 图 11：华东一级菜油-一级豆油价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，金信期货研究院 
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4、国内油脂总体情况：供应充足，伴随一定通胀预期 

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

由于豆油“收储”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。四

季度国内油籽、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。 

2、油脂上游供应充足，但是价格高企，故事较多。美豆库存下降预期以及南美播种

进度缓慢（天气炒作）推动 CBOT 大豆上涨；马来西亚棕榈油库存低位及疫情对产地供

应的不确定影响，支撑棕榈油产地价格。 

3、2020 年国内油脂消费的下降是确定的，根据农业农村部的预测，2019/20 年度

国内食用植物油食用消费下降 49 万吨。 

 图 12：中国食用植物油平衡表（万吨） 

 

 

 
资料来源：农业农村部，金信期货研究院 

4、随着美元指数走弱，全球货币超发，以及全球性的粮食安全担忧的升温，全球大

宗农产品和油脂的上涨预期较强烈。 
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二、 基础数据图解 

1、 国内三大油脂库存维持低位 

图 4：国内三大油脂总库存（万吨）  图 5：国内沿海豆油库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

图 6：国内沿海棕榈油库存（万吨）  图 7：国内沿海菜油库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

2、 豆油和棕榈油基差高企 

图 4：黄埔一级豆油基差（元/吨）  图 5：张家港一级豆油基差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 
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图 6：广东 24 度棕榈油基差（元/吨）  图 7：张家港 24 度棕榈油基差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

3、棕榈油进口仍然倒挂，豆油进口利润明显回升 

图 8：棕榈油进口利润（元/吨）  图 9：豆油进口利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

4、菜系数据 

图 4：国内沿海菜籽库存（万吨）  图 5：菜籽月度进口量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 
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图 6：菜油月度进口量（万吨）  图 7：福建菜油基差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

 

三、 综合分析和交易策略 

国内油脂供应充足，但是上游供应故事不断，成本高企。 

加上美元指数走弱和通胀预期推动，油脂四季度预计维持大幅走弱的可能性较小。 

操作上建议以宽幅震荡的思路操作，逢大幅回调可以尝试买入。 

短期内油脂价格有一定程度的超跌，可以尝试在 5700-5800 左右买入 P2101。豆油

和豆粕的油粕比有走弱的迹象，可以尝试买粕抛油，做空油粕比。如果油脂价格回到前

期高点附近，可以在 6500 附近尝试做空棕榈油 2101。 
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