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▶研报·油脂 

12 月豆、菜油偏多思路，棕榈油震荡 
倍特期货  研究发展中心 2017 年 11 月 22 日 

 

11月中上旬，油脂在遭遇美国农业部和马来西亚棕榈油局中性偏空的月度供需报告后迎来弱

势调整。近日，印度政府大幅调高关税使棕榈油承受了更多压力，而 GMO 证书审查事件则利多

油脂。12月份，豆、菜油在环保高压和需求拉动下或走出一波上涨行情，而棕榈油因马来西亚库

存高峰和国内库存历史同期低位多空因素交织，或将迎来震荡行情。后期关注 GMO 证书事件、

美国反倾销政策、OPEC 会议、南美种植可能带来的扰动。 

 

相关报告： 

《第十二届国际油脂油料大会

会议纪要》 

 

 

 

 

 

分析师：刘思兰 

从业资格号：F3035179 

联系电话：028-86269395 

QQ：1091949942 

 

 要点： 

 受粕类及备货需求指引，油厂开机意愿强烈 

 GMO 证书审查为12月大豆进口投下阴影，环保问题仍

是油厂开机率有效指引 

 马来西亚棕榈油库存12月大概率达到峰值，而国内库

存处于历史同期低位 

 

观点和操作策略：近期，豆油挤占菜油市场，预计 OI801上

涨受限。12月份，在环保高压和节日备货需求下，豆、菜油库存

或进入下行通道，二者可能会迎来一波上涨行情，豆、菜油偏多

思路。棕榈油多空交织，按震荡思路对待，关注做多豆油沽空棕

榈油套利机会。 

 

 

 

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、11 月行情回顾 

11 月中上旬，油脂在一段时间的横盘调整后进入了弱势调整阶段，参见图 1。行情转折的节点

大概是在 11 月 10 日美国农业部（USDA）和马来西亚棕榈油局（MPOB）双双公布月度报告的时候。 

 

图 1：文华油脂指数 11 月走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（数据来源：文华财经） 

 

11 月上旬，豆油库存高位，棕榈油趋增，油脂承受较大供应压力。但在 10号报告正式出炉前，

市场对美豆存有下调单产的预期，对期价有一定的支撑。而 USDA11 月供需报告称，美国 2017/18 年

度大豆产量将创纪录新高，达到 44.25 亿蒲式耳，大豆单产维持在 49.5 蒲式耳/英亩，两个数据均

高于分析师预估的 44.20 亿蒲式耳、49.3 蒲式耳/英亩。而 MPOB 月度供需报告显示，马来西亚 10 月

末棕榈油库存环比增加 8.4%至 219 万吨，产量较 9 月增加 12.9%至 200 万吨，出口环比增加 2%至

155 万吨。分析师此前预期 10月末马来西亚棕榈油库存将增加 9.6%至 220 万吨，预期产量增加 9.4%

至 195 万吨，出口量料增加 2.3%至 155 万吨。中性偏空的报告叠加较弱的基本面，油脂陷入了弱势

调整的尴尬局面。 
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二、12 月走势展望 

（一） 豆油基本面分析 

豆油上游原料大豆供应充足，盘面价格在 1000 美分下方震荡。根据 USDA11 月 10 日的月度供

需报告，2017/18 年大豆全球范围内增产，11 月份预测值为 34889 万吨，较上月上调 0.29%，带动库

销比走高 0.49%达 28.38%，创下历史新高；美国产量 12044 万吨，较上月减少 14 万吨；中国进口

9700 万吨，库销比 18.62%，与上月相比上调 0.7%。另有数据表明，年底大豆到港数量庞大，11 月

份将到 873 万吨，环比增 12%，12 月份可达 930 万吨。之所以有如此庞大的到港量是因为国内豆粕

需求旺盛，供需偏紧。但有趣的是，这一预估现在正经受着“GMO（转基因证书）”考验。传言由于

农业部审查时间延长，目前或有 20 调船进口大豆受影响，其中包括嘉吉、金光、来宝的大豆卸船。

11 月份的船期，多数油厂已经申请好转基因证书，影响不明显，但 12 月能否顺利获得审批通过，目

前无法确定。 

 

图 2：CBOT 美豆、美豆油 11 月走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（数据来源：文华财经） 
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图 3：美国农业部（USDA）11 月大豆供需平衡表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（数据来源：USDA） 

 

油厂压榨利润自今年 7 月份以来回归正值，10 月 20 日左右油厂榨利达到本年度峰值后略有回

调，11 月 20 日大连压榨利润达 210 元/吨、山东为 65.75 元/吨。在高压榨利润的驱使下，油厂开机

率回升，截止 11 月 20 日，豆油商业库存达到了 161.23 万吨，创下了历史新高。此外，环保风给不

合规油厂投下了一片阴影，目前天津地区多家油厂限产或停机。 

 

图 4：油厂压榨利润——以大连、山东为例 
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（数据来源：wind） 

 

图 5：国内豆油商业库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（数据来源：wind） 

 

需求方面，自双节备货结束后，成交量回落。按照一般规律，节前备货会提前一个半月左右展

开，也就是说到 12 月份之后，各大经销商将会开始为元旦、春节包装油备货做准备。届时油厂豆油

库存量将会得到明显的消化，有利于后期行情走势。 

 

图 6：国内豆油周均价及周度成交量对比图 
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（数据来源：天下粮仓） 

 

总结一下豆油基本面情况：豆粕需求放大引致油厂压榨利润向好，油厂开机意愿强烈，但 GMO 证

书发放为 12 月大豆进口投下阴影，环保问题制约油厂开机。也就是说，豆油库存可能见顶。而 12 月

份开始，贸易商将开始为元旦、春节备货，在需求拉动下豆油供需面宽松局面或许得到缓解，豆油

12 月看涨。 此外，后期关注点将转向南美种植、中国转基因证书审查事件、美国反倾销政策。 

 

（二）棕榈油基本面分析 

2017/18 年度全球棕榈油产量增产，但增产部分主要来自于印度尼西亚，马来西亚受树林老化影

响，其产量并未恢复到厄尔尼诺之前的 2015 年。根据 wind 数据，2017/18 年度，棕榈油全球产量预

计达 6687 万吨，同比增 7.4%。从消费结构来看，棕榈油工业用途比重处于上升通道，2017 年工业

消费占比较 2016 年增 0.7 个百分点，而食品占比大抵持稳。 

 

图 7：2012-2017 全球棕榈油产销图 

 

（数据来源：wind） 

 

根据 MPOB 月度供需报告统计，2017/18 年度马来西亚 10月份毛棕榈油产量为 200.88 万吨，与

之相对比，同年 9月为 177.99 万吨，去年 10 月为万吨 167.79 万吨，2015 年为 203.75 万吨。也就

是说厄尔尼诺渐退，马来西亚产量有所恢复，但不及丰产年 2015。按照历史规律来看，11 月至次年

2 月马棕油将进入减产季节性周期，而库存则通常在 11 或 12 月达到峰值，次年 1 月进入快速下降
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通道。但是今年有一个横生的枝节就是印度政府大幅调高棕榈油进口关税，因此可以判定马来西亚

棕榈油 12月库存大概率会达到峰值。据外电 11月 18 日消息，印度政府将本国毛棕榈油进口关税自

目前的 15%上调至 30%，精炼棕榈油出口关税将自目前的 25%上调至 40%，毛豆油进口关税自当前的

17.5%上调至 30%，精炼豆油进口关税自 20%上调至 35%。 

 

图 8：马来西亚棕榈油产量图 

 

（数据来源：wind） 
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图 9：马来西亚棕榈油出口图 

 
（数据来源：wind） 

 

图 10：马来西亚棕榈油库存图 

 

（数据来源：wind） 

 

对于国内来说，冬季是棕榈油的消费淡季，贸易商进口量减少，但由于出货较慢，库存依然可

能略增。不过今年的特点是，我国棕榈油库存处于历史低位，自身供应压力并不大，今年 11月 20 日
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港口库存为 48.5 万吨，2015 年为 71.53 万吨。 

 

图 11：中国棕榈油成交量图 

 

（数据来源：wind） 

 

图 12：国内棕榈油港口库存图 

 
（数据来源：wind） 
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总结一下棕榈油基本面，2017 年棕榈油全球范围内增产，但马来西亚产能恢复较缓慢。由于印

度政府意外大幅调高棕榈油进口关税，马棕榈油库存 12月份大概率达到峰值。而我国棕榈油处于同

期历史低位，预计冬季需求惨淡对棕榈油库存影响不大。因此，我们认为，棕榈油 12月期价宽幅震

荡。近期关注拉尼娜、美政府反倾销政策。 

 

（三）菜油基本面分析 

菜油方面与豆油类似，通常情况下，12月份是需求旺季，油厂会逐步提升开机率以满足节前

提货需求，而库存也会相对进入下降通道。天下粮仓统计，截止 11 月 17 日当周，纳入其调查范围

的 101 价油厂菜籽本周压榨开机率为 20.15%，此前一周为 15.48%；菜籽压榨量增加至 10.09 万

吨，增长 30.18%。而库存方面，较历史同期偏低。因此，菜油 12月份可能会引来一波上涨行情。 

 

图 13：国内油厂菜籽开机率年度对比图 

 

（数据来源：天下粮仓） 
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图 14：国内菜油周均价及周度成交量对比图 

 

（数据来源：天下粮仓） 

 

图 15：两广及福建油厂菜油库存年度变化对比图 

 
（数据来源：天下粮仓） 
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（四）价差分析 

当前油脂主力合约临近交割月，豆油和棕榈油基差都缩窄，而菜油期货升水，期价上涨会受一

定牵制。 

 

图 16：油脂基差 

 

（数据来源：wind） 

 

从菜豆油价差来看，价差呈现扩大趋势，豆油短期将在更大程度上抢占菜油市场，菜油受挤压

库存难以释放。 
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图 17：菜豆油价差 

 

（数据来源：天下粮仓） 

 

从豆棕价差图上来看，豆棕价差再度收窄，这与豆棕榈油价格弹性反转有关。不过预计 12 月份，

豆棕价差将迎来季节性扩大，可关注做多豆油沽空棕榈油套利机会。 

 

图 18：豆棕油价差图 

 

（数据来源：wind） 
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三、观点和策略 

总结概述：粕类需求放大及元旦、春节备货即将到来，油厂开机意愿强烈，但 GMO 证书发放为

12 月大豆进口投下阴影，环保问题制约油厂开机，豆、菜油库存或将于 12 月进入下行通道，届时

豆、菜油可能会有一波上涨行情。棕榈油方面，由于印度政府意外大幅调高棕榈油进口关税，预计

库存于 12 月大概率达到峰值，但我国国内棕榈油库存处于同期历史低位，因此预计 12 月份需求转

淡对棕榈油行情影响不大，预计棕榈油宽幅震荡。此外，若 12月豆棕价差迎来季节性扩大，可关注

做多豆油沽空棕榈油套利机会。短期内，豆油将在更大程度上抢占菜油市场，菜油受挤压库存难以

释放，叠加基差因素，菜油期价上涨受限。后期关注 GMO 证书事件、美国反倾销政策、OPEC 会

议、南美种植。 

观点及策略建议：近期，豆油挤占菜油市场，预计 OI801 上涨受限。12 月份，在环保高压和节

日备货需求下，豆、菜油库存或进入下行通道，二者可能会迎来一波上涨行情，豆、菜油偏多思路。

棕榈油多空交织，按震荡思路对待，关注做多豆油沽空棕榈油套利机会。
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户传送，

未经倍特期货研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传

播的行为均可能承担法律责任。 
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