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▶策略·菜油

菜油宽幅震荡
倍特期货  研究发展中心 2017 年 8 月 15 日

由于国内菜籽减产、加菜籽挺价以及大量临储菜油的抛售等因素，菜油基本面相对豆油和棕

榈油较好。但近期菜粕需求走强，油厂开机率回升，菜油库存再次被推高，当前供需偏松。随着

国庆、中秋的临近，油脂市场将迎来旺季，彼时菜油会因需求增多而使库存得到缓解。但由于油

脂类关联性较强，菜油会受豆油利空因素牵制，因此我们认为菜油将维持宽幅震荡。

相关报告：

分析师：刘思兰

从业资格号：F3035179

联系电话：028-86269395

QQ：1091949942

要点：

 油菜籽外围供应充足，国产供不应求

 国储菜油大量消化，商业库存受菜粕需求走强再次推高

 豆、棕市场预期受压，菜油难以一枝独秀

观点和操作策略：菜油宽幅震荡，OI801多单以20天线为进

退保护，60天线作为震荡下落的支持再试。

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。
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一、油菜籽外围供应充足，国产供不应求

加拿大是我国油菜籽和菜油的主要进口国，该国供需情况对国内菜油行情有着重要的影响。根

据外围数据来看，加拿大新作油菜籽虽丰产，但需求走强，库存并未明显升高。据 wind 统计，截止

8 月 11 日，加拿大 2017/18 年度产量达 20500 千吨，较去年同比增加 10.8%，创近十年历史最高值。

加拿大油籽加工商协会（COPA）上周五公布的数据显示，截止 8 月 2 日当周，加拿大油菜籽压榨量

为 169148 吨，较前一周增幅达 19.5%。2016/17 作物年度油菜籽压榨产能利用率为 88.1%；2015/16

年度为 84.0%。据天下粮仓推算，当前加拿大油菜籽库存仅为 237.2 万吨。

图 1：2008—2017 年加拿油菜籽供需平衡表

（数据来源：wind）

与加菜籽丰产相比，国产菜籽就相形见绌了，已连续两年减产，国内通过提高进口量来支撑大

宗商品市场的消费，加菜籽价格成为影响国内菜油价格的重要因素之一。截止到 2017 年 5 月 11 日，

我国油菜籽产量达 13100 千吨，低于去年产值 13500 千吨，处于近 10 年产量低位，相比 2015 年减

产 1831 千吨。2017 年 1—6 月，我国油菜籽累计进口 263.5 万吨，增 32.1%。受制于规模成本影响，

国产菜籽主要流向于小作坊，制成品以小榨浓香型面市，而大型企业则更多地以进口菜籽压榨后用
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于大宗商品市场。

图 2：2008—2017 年我国油菜籽供需平衡表

（数据来源：wind）

简而言之，当前上游产业对国内菜油行情走势的影响更多地体现在进口加拿大菜籽的价格上，

而加菜籽受强大需求影响，现货挺价，这是菜油价的一大支撑点。

二、国储菜油大量消化，商业库存受菜粕需求

走强再次推高

受制于油菜籽减产，我国菜油产量较高产年份会有所下降。但近十年来，菜油消费却呈上升趋

势。为弥补消费缺口，我国今年 1—6 月份累计进口菜油 47.9 万吨，增 21.3%。
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图 3：2008—2017 年我国菜油供需平衡表

（数据来源：wind）

根据粮油网统计，截止 7 月 11 日，临储菜油累计出库约 205 万吨，实际终端消费量为 150

万吨，剩余 55 万吨未被市场消化。据了解，经此一段时间的消耗，除大型油脂商仍持有临储菜

油库存外，其余小型经销商已基本脱手。

图 4：菜油抛储进度表

（图表来源：中国饲料行业信息网）
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由于水产养殖业回暖，市场对菜粕的需求量扩大，油厂开机率大幅提升，菜油库存再次被连带

推高。截止 8 月 11 日当周，两广及福建地区菜油库存增加至 124550 吨，较上周增加 6.68%，较去

年同期增加 19.76%。总体来看，供应面存在一定压力。

图 5：两广及福建油厂菜油库存年度变化对比图

(图表来源：天下粮仓)

三、豆、棕市场预期受压，菜油难以一枝独秀

菜油相较豆油和棕榈油独立性较弱，其价格走势往往会受到它们的影响。

国际市场，美豆单产上调、马来西亚棕榈油 7月实际库存上涨，市场预期受压。美国农业部（USDA）

公布，美国 2017/18 年度大豆单产为每英亩 49.4 蒲式耳，高于 7 月预计的 48 蒲式耳，甚至高于分

析师预估区间的高点。马来西亚棕榈油局（MPOB）公布，马来西亚 7 月末棕榈油库存较上月增加

16.8%至 178 万吨，产量较 6 月增加 20.7%至 183 万吨，出口增加 1.3%至 140 万吨。相较之下，分析

师此前预估 7 月末棕榈油库存增长 6.5%至 163 万吨，产量预估增加 11%至 168 万吨，出口预估增加

4%至 143 万吨。船运调查机构 ITS 公布，马来西亚 8 月 1—10 日棕榈油出口量为 355009 吨，较 7 月

1-10 日出口的 360114 吨下降 1.4%。

国内市场，豆油库存高企、棕榈油库存低位。7 月大豆到港量为 1008 万吨，港口和油厂大豆库

存都处于历史高位，庞大的库存量倒逼油厂开工，上周油厂开机率达 54.18%，周度压榨量 180.54 万

吨。截止 8 月 11 日，豆油商业库存量达到 140.17 万吨。棕榈油受前期国内外价格倒挂影响，国内
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库存低位仅 29.15 万吨，但随着后期进口利润的回升，国内进口量将增加。据天下粮仓预测，8 月份

24 度棕榈油进口量将会达到 40 万吨。

此外，豆油库存高位，而菜豆价差较低，豆油必然会挤占菜油市场。

图 6：油脂价格图

(数据来源：wind)

需求端来看，夏季是油脂市场消费淡季，因此前期油脂整体库存量较大。如今，国庆、中秋在

即，油脂市场将迎来消费旺季，贸易商预计会在 8 月中下旬开始积极备货，油脂供需面或可得到缓

解。

四、观点和策略

由于国内菜籽减产、加菜籽挺价以及大量临储菜油的抛售等因素，菜油基本面相对豆油和棕榈

油较好。但近期菜粕需求走强，油厂开机率回升，菜油库存再次被推高，当前供需偏松。随着国庆、

中秋的临近，油脂市场将迎来旺季，彼时菜油会因需求增多而使库存得到缓解。但由于油脂类关联

性较强，菜油会受豆油利空因素牵制，因此我们认为菜油将维持宽幅震荡。具体操作上，OI801 多

单以 20 天线为进退保护，60 天线作为震荡下落的支持再试。
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