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USDA 5月报告旧作结转库存低于预期，报告偏多

USDA 美豆供需平衡表 USDA 南美供需平衡表



美豆去库存力度偏弱，出口弱化、国内压榨量创历史高位

美豆出口量（吨） 美豆压榨量（千蒲式耳）



美豆旧作对中国装运量偏低，季度结转库存偏高但低于预期

美豆对中国装运量周度走势（吨） 美豆季度库存（千蒲式耳）

1.USDA季度库存报告数据：截至6月1日，大豆季末库存13.86亿蒲，此前市场预估为13.92亿蒲，去年同期
为17.83亿蒲。。



美豆新作种植面积低于预期，优良率高于预期

美豆种植进度（%） 美豆新作种植面积

1.截止6月26日，美国18个大豆主产州的大豆播种进度为96%，快于往年。截至6月28日当周，美豆优良率为
71%，市场预期为70%，之前一周为70%，去年同期为51%。

2.USDA面积种植报告：大豆种植面积预估为8382.5万英亩（预期8476.4万英亩，3月意向8351万英亩，去年
终值7610万英亩）。



中美博弈杀回香港市场，8月后国内进口美豆忧虑再起

中美博弈杀回香港市场



后期国内大豆到港量庞大，大豆库存趋增

国内大豆到港量（万吨） 沿海大豆库存（万吨）

1.中国油厂采购和装运巴西大豆数量庞大，近月大豆到港量庞大。5月大豆大豆到港937.69万吨，4月大豆预
报671.45万吨，7—8月大豆到港1039.8万吨、940万吨。

2.截止6月26日，沿海地区大豆库存增至564.8万吨，增幅8.96%。



国内豆油成交尚可，油厂库存缓速趋升

油厂豆油成交量（万吨） 豆油油厂库存（万吨）

1.截至6月26日，豆油商业库存小幅升至112.25万吨，周环比增加8.19%，但较去年同期降低24.16%。
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马棕油库存降幅低于预期，MPOB报告中性偏多

马来西亚棕榈油产量（吨） 马来西亚棕榈油出口（吨）

MPOB发布的数据显示，马来西亚5月毛棕榈油产量165万吨月比增加0.09%（4月165，去年5月167），
出口137万吨月比增加10.69%（预期132—134，4月124，去年5月171），库存203万吨月比降0.49%（预期
222—228,4月205，去年5月245）。



马棕油7月或步入增产高峰期，出口亮点弱化，关注劳动力短缺问题

马来西亚棕榈油库存（吨） ITS马棕出口预估（吨）

1.SPPOMA数据显示称，6月1—30日马来西亚棕榈油产量比5月同期增加22.73%，单产增22.94%，出
油率降0.04%。

2.ITS公布的数据显示，马来西亚6月1—30日棕榈油出口量为162.2万吨，环比上月增加29.1%；6月
1—15日，棕榈油出口量为91.4万吨，环比上月增加82.5%。

3、马来西亚油棕树7月步入增产高峰期，关注劳动力短缺对产量实际影响；出口或受印度备货弱化影
响相对偏弱。



国内棕榈油进口量逐步恢复，棕油库存止跌

国内棕榈油库存（吨）

1.全国港口食用棕榈油总库存41.01万吨，较前一周39.58万吨增加3.6%，较上月同期的41.71万吨降低0.7万吨。
2.2020年5月，我国进口棕榈油48.95万吨，环比上月增加50.63%，同比去年降低18.99%。

国内棕榈油月度进口量（吨）



国内棕榈油进口量逐步恢复，棕油库存止跌

国内棕榈油进口国别（吨） 国内棕榈油成交量（吨）

1.根据天下粮仓预估，国内棕榈油5月进口量预计42—44万吨，6月进口量达42万吨，7月37万吨。

2.2020年6月1—30日，棕榈油总成交18.98万吨，较上月同期增加48.91%，较去年同期增加37.05%。
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孟晚舟未能如期获释，菜籽进口受牵连

• 3月1日，海关总署发布《关于加强进口加拿大油菜籽检疫的警示通报》，
要求各海关加强对加拿大油菜籽检疫。

• 3月6日海关总署撤销加拿大Richardson进口菜籽注册登记资格，3月26日
撤销Viterra Inc.及其相关企业的注册登记，暂停其油菜籽进口。两家企业
集团的对华菜籽出口量占了近半市场份额。

• 我国并未完全禁止加拿大菜籽进口，GMO证书也没有全部拒绝。

• 4月1日，中国允许进口加拿大油菜籽，前提是杂质含量不到1%，但
Richardson和Viterra公司尚未恢复对华出口的协议。

• 5月27日，加拿大不列颠哥伦比亚省高等法院认定孟晚舟符合“双重犯罪”
标准，中加关系恶化，菜籽进口或受牵连。



中加关系恶化，中国菜籽供应量维持或弱于2019年水平

中国菜籽油供需平衡表 中国油菜籽供需平衡表



中加关系恶化，中国菜籽供应量维持或弱于2019年水平

中国2019年菜籽进口结构 中国菜油进口结构

1. 2019年，中国主要自加拿大、俄罗斯联邦、澳大利亚、蒙古进口菜籽，占比分别为86.12%、6.88%、4.88%、
2.12%。

2.2019年，加拿大进口量94.8万吨，同比下降。阿联酋、俄罗斯、乌克兰、哈萨克斯坦进口增额45.5万吨，抵消
自加拿大进口缩量，增额主要来自于阿联酋，占比44.3%。



国内菜籽、菜油库存维持低位

中国菜籽库存 中国菜油库存

1.截至6月26日当周，国内两广及福建地区菜籽库存下降至32.3万吨，环比上周减少7.45%，同比去年同期降低
31.64%。

2.截至6月26日当周，两广及福建菜油库增加至23500吨，环比上周减少2.08%，同比去年降低75.18%。



国内菜籽进口量偏低，菜油处历史高位

中国菜籽进口量 中国菜油进口量

1.2020年5月，我国累计进口油菜籽38.65万吨，较去年同期19.66万吨降低96.59%%，2020年1—5月共进口菜籽
127.9万吨。根据Cofeed统计，5月有24万吨和6万吨澳籽到，6月有18万吨加籽到。

2.2020年5月，我国菜油进口总量175450.83吨，较去年同期121211.213吨增加44139.62吨，同比增加33.61%。



国内菜籽压榨量、菜油成交量偏低

菜籽压榨量 菜油成交量
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观点及策略建议

观点及策略建议：外盘，美豆种植面积、季末库存低于预期对行情有提振，但中美关系反复引发美豆后续出
口担忧，而美豆生长期天气带来阶段性炒作概率较大。马棕油迎来7月增产高峰期，但疫情影响下劳工不足为产
量增幅带来可炒作素材，出口方面或因印度备货弱化而表现平平。国内，豆油基本面弱化，三季度大豆到港或逼
近1000万吨，油厂开机率维持高位，豆油库存加速重建，不过近期中美关系紧张也令市场担忧9月后国内大豆的
供应，关注油厂提货量、中美关系；棕榈油中性偏弱，棕油进口量有所恢复，豆棕价差低位影响下，消费弱化，
棕油库存止跌；菜油仍属政策市主导、供需偏紧，菜籽到港有限，菜油库存极低，关注对加拿大菜籽进口政策的
变动。综上，菜油政策市相对独立，而豆、棕油国内基本面弱化，但产地阶段性可炒作素材较多，品种基本面强
弱关系上，菜油>棕油/豆油。建议y2009、P2009、OI009震荡思路对待，支撑位5400、4500、7250，压力位6100、
5500、7900。

风险点:中美关系、中加关系、马印关系、美豆产区天气、疫情、原油、汇率等
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