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▶策略·菜油 

菜油短期或底部震荡，中长期存上涨

内在动力 
倍特期货  研究发展中心 2018年 3月 26日 

 

菜油从去年 11 月开始连续下跌，5 月合约最大跌幅接近 1000 元/吨。近一个月，菜油跌势放

缓，有企稳迹象。但从大形态对比角度来看，菜油指数和豆、棕相比，价格重心相对略高，豆、棕

价格已经回到去年年中低点；从主力合约来看，OI809 仍处在 MA40 构成的下降趋势压力线下。结

合菜油偏强基本面及当前豆、棕市场逻辑主线，菜油短期或底部震荡，但中长期仍存上涨内在动力。 
 

相关报告： 

《油脂：金融、产业属性博弈，

料宽幅震荡》 
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 要点： 

 国产菜籽减产，加菜籽供应宽松 

 国储竞拍近期出库，盘面隐性压力减弱 

 菜油油厂低库存，上、下游流通性增强 

 中美贸易摩擦升温，马来出口情况受疑 

 美农种植面积、阿根廷减产幅度受关注 

 国内豆、棕油基本面情况略有差异 

观点和操作策略：菜油短期低位震荡概率较大，中长期看有

走强的内在动力。技术点位方面，短期下降形态的下压线参考

6650-6670；周线形态的中期转强分水位大致参考 6780一线，低

买参考点 6350-6400。扰动因素：主要出口国天气、汇率、贸易

摩擦等。 

 

 

 

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、菜油基本面重要看点 

（一）国产菜籽减产，加菜籽供应宽松 

国产菜籽遭遇面积缩减、单产下降的双重压力，市场预计今年的新季菜籽产量会相比去年减少

20—40%。在国产菜籽供应缺口进一步放大的情况下，“进口菜籽流入大宗商品领域，国产菜籽流入

小榨浓香型”这一分化将更将明显。菜油盘面更多体现的是进口菜籽压榨的菜油价格和进口菜油的

价格。进口菜籽方面，我国主要油菜籽进口国——加拿大供应相对宽松，2017/18 年度产量达到了创

纪录水平 2130 万吨，年底期末库存达到 1414.6 万吨，同比增长 5.7%。 

 

（二）国储竞拍近期出库，盘面隐形压力减弱 

春节前菜油国储拍卖量大概 20 万吨左右，按照国家临储食用油竞价销售相关规定，这批菜油将

于 4 月出库，从国家储备库存转为贸易商社会库存。据市场推算，目前国储菜籽油储备已经降低至

40—150 万吨，隐形库存对盘面压力已不大。其中，2014 年的 90 万吨菜油已经定向销售给了益海等

企业，流出时间待确认。 

 

（三）菜油油厂低库存，上、下游流通性增强 

截止本周末，菜油油厂库存低至 8.45 万吨，去年同期 17.3 万吨。上游，近期进口菜籽利润窗口

打开，买家买船积极性提高，市场预计 3 月份我国菜籽到港量将会达到 33 万吨，短期油厂原料供应

相对充足。下游，最近一周港口油厂菜油成交情况明显好转。根据天下粮仓监测，截至 3 月 16 日当

周，沿海地区油厂菜油周成交量为 4.31 万吨，创近一年来单周最高水平；年初至今累计成交 14.612

万吨，比去年同期增加 133.53%。 

 

二、豆、棕油逻辑主线 

菜油因刚需的存在，会在自身基本面差异化的支撑下走出阶段性独立行情。但其体量相对较小，

盘面往往缺乏主动性，大部分时间会跟随油脂期货板块中豆、棕油的走势。因此，关注豆、棕油逻

辑主线对盘面判断极为重要，豆、棕油当前基本面对菜油有压制，关注主要出口国天气、汇率、贸

易摩擦等扰动因素。 
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（一）中美贸易摩擦升温 

市场揣测中国会对美豆进口做出反应，比如加收进口关税、提高进口质量标准等。贸易摩擦一

方面会抑制美豆的出口，对美盘形成压制；另一方面也会影响国内大豆的到港量，这将在一定程度

上减弱豆油长期高位库存的压力。不过，中美贸易摩擦可能导致的宏微观等多种因素的不确定性大

大增加了油脂市场的复杂性。 

 

（二）阿根廷减产幅度 

目前市场已对阿根廷大豆减产达成一致，但对减产幅度还是有很大的争议。美国农业部 3 月供

需报告预估今年阿根廷大豆产量为 4700 万吨，但上周阿根廷布宜诺斯谷物交易所将阿根廷大豆产量

从上月预估的 4650 万吨下调至 4000 万吨。所以，4 月的美农报告对阿根廷大豆产量仍有大幅调低

的空间，提醒大家关注 4 月 11 日凌晨的 USDA 供需报告。 

 

（三）美豆种植面积 

2 月底，美农展望论坛预测，美豆种植面积为 9000 万英亩，略低于去年的 9010 万英亩。3 月中

旬，民间机构调查预测，美豆种植面积可能达到 9210.4 万英亩，远远高于去年种植面积。周四美盘

大豆、玉米比价为 2.74，处于历史偏高位置，玉米种植缺乏优势。提醒大家关注 3 月 29 日凌晨的美

国农业部种植报告。 

 

（四）马来西亚出口情况 

马来西亚主要出口国印度在 3月 1日将棕榈油进口关税调至十年最高，给盘面带来了较大压力。

此外，马来西亚政府宣布，执行了三个月的毛棕榈油零关税政策即将结束，4 月恢复征收出口关税。

在这样的关税环境下，5 月中旬印度斋月节能否像往年一样给马棕油出口带来支撑还是有较大的不

确定性。此外，马棕 3 月后已步入增产周期。 

 

（五）豆、棕油自身基本面情况 

截止周五，豆油国内商业库存达 140.68 万吨，处于历史高位。若后期到港量不受中美贸易影响

且油厂开机率保持正常的情况下，4—6 月月平均到港量可能在 900 万吨，国内豆油供应量仍然充足，

库存或已出现只跌转升拐点。国内棕榈油港口库存总量 61.8 万吨，近三年同期均值为 66.99 万吨，

库存压力并不大。  
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三、结论 

菜油短期受豆、棕油压制，低位震荡概率较大，但在油脂三品种中偏强，中长期看有走强的内

在动力。技术点位方面，OI809 低买参考点可以放在 6350-6400 区域，这个区间是 2015 年见底以来

的底部形态的向上突破颈线位，可以作为后市形态再次确认的支持价区；短期下降形态的下压线参

考 6650-6670；周线形态的中期转强分水位大致参考 6780 一线，这一线站稳后，才具备波段看涨的

基础。 
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免责条款 

    

  

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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