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USDA 9月报告新、旧作库存低于预期，报告影响偏多

USDA 美豆供需平衡表USDA 全球供需平衡表

1.USDA调高陈豆出口及压榨量，调降新豆单产，导致美豆新、旧作库存降幅超预期，USDA 9月供需
报告偏多。



美豆出口提振盘面，压榨量有所回落

美豆出口量（吨） 美豆压榨量（千蒲式耳）



美豆新作优良率回落，收割进度暂时高于往年

美豆优良率（%） Pro Farmer田间作物巡查数据

1.美国农业部（USDA）每周作物生长报告数据，截至9月20日当周，美豆优良率为63%，分析师平均预
期为62%，之前一周为63%，去年同期为54%；美豆收割率为6%，高于预期的5%，去年同期为2%，五
年均值为6%。



国内大豆到港量庞大，巴西大豆占比80%以上

国内大豆到港量（万吨） 国内大豆到港量分国别

1. 8月大豆大豆到港量创历史同期最高记录960万吨，同比增加1%，但环比下降4.8%。

2. 根据Cofeed统计，9—11月大豆到港900万吨、820万吨、800万吨。



大豆库存升至高位，美豆市即将来临，关注中美关系

沿海大豆库存（万吨） USDA大豆单日出口销售报告（万吨）

1.截止9月18日，沿海地区大豆库存增至高位631.98

万吨，周环比减少4.36%，同比增加33.84%。

2.自9月3日以来，USDA连续第13个工作日报告对中
国售出大豆，累计319.1万吨大豆。



双节备货提振，国内豆油成交放量，但后期或难以为继

国内豆油未执行合同（吨） 豆油油厂库存（万吨）

1.9月，国庆、中秋双节备货持续，国内豆油成交持续放量；后期，备货结束，油厂未执行库存量庞大，预
计成交量回落。

2.截至9月18日，豆油商业库存升至133.085万吨，月环比增加7.71%，但较去年同期降低1.28%。
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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8月毛棕榈油产量186.3万吨月比增3.07%（预期184—192，7月181，
去年8月182），出口158.3万吨月比降11.31%（预期153，7月178，去年8月174 ），库存169.9万吨月比增
0.06%（预期178—180，7月170，去年8月224 ）。



马棕油增产周期，欧洲、印度疫情或限制其出口

马来西亚棕榈油库存（吨） ITS马棕出口预估（吨）

1.MPOA数据，9月1—20日马棕油产量环比增5.71%；ITS数据，马来西亚9月1—20日棕榈油出口量为135

万吨，环比上月增加9.37%。

2.马棕油处增产通道不改，后期出口或弱化，主要原因有三：第一，疫情对餐饮业压制或重现，目前主要
进口国欧盟二次疫情爆发，部分地区封锁重现，而印度疫情失去控制，累计确诊病例已增至466万例；第

二，中国中秋、国庆双节备货临近尾声，后期气温转低对棕榈油消费有抑制，后期进口动力转向利润主导；
第三，生物柴油消费不济，POGO价差处近年高位361.95美元/吨，对棕榈油制生物柴油有打压。



国内棕榈油库存极低，后期到港量有所恢复

国内棕榈油库存（吨）

1.全国港口食用棕榈油总库存32.38万吨，较前一周33.75万吨下降4.1%，较上月同期的34.14万降低5.2%。

2.2020年9月，我国棕榈油进口量预计62万吨，10—11月进口62万吨、62万吨。

国内棕榈油月度进口量（吨）



国内棕榈油基差持坚，双节备货持续，后续成交或缩量

国内棕榈油成交量（吨）

1.棕榈油现货成交放量，且高于近5年均值，9月1日—21日，棕榈油总成交109800吨，较上月同期103870

增57%，较去年同期的37200吨增加195.16%。

2. 国内棕榈油库存低位，棕油基差走高至9月21日的460元/吨，关注到港情况。

3.双节备货结束，叠加气温逐渐转凉后，棕榈油高熔点抑制下游需求；豆、棕油价差重新回升至高位986

元/吨，不利于棕榈油替代消费的进行，预计后期棕榈油成交缩量。

广东棕榈油基差（元/吨）
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加拿大放弃与中国自由贸易谈判，国内菜籽供应受限制不改

• 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。

• 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。

• 9月19日，加拿大放弃与中国自由贸易谈判。



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%。



上游消费偏弱，国内菜籽、菜油库存重心抬高

中国菜籽库存 中国菜油库存

1.截至9月18日，国内两广及福建地区菜籽库存小幅下降至39.3万吨，环比上周减少13.82%，同比去年同期增加
138.2%。

2.截至9月18日，两广及福建菜油库降至4.18万吨，环比上周增加11.54%，同比去年降低44.94%。



国内菜籽进口量偏低，菜油处历史高位

中国菜籽进口量 中国菜籽进口量（分国别）

1.2020年8月，我国累计进口油菜籽13.36万吨，较上月29.16万吨降低54.18%，其中澳大利亚降幅最大。



国内菜籽进口量偏低，菜油处历史高位

中国菜油进口量 中国菜油进口量

1.2020年8月，我国菜油进口总量187303.618吨，较去
年同期91833.42吨增加103.96%。



菜籽进口利润持坚，菜油回落

菜籽进口利润（元/吨） 菜油进口利润（元/吨）

1.根据Cofeed统计，9月有12.3万吨加籽到，10月有30万吨加籽到。加拿大放弃与中国自由贸易谈判，中加
关系未缓和，菜籽进口继续受影响。

2.中澳关系不乐观，进口菜籽或受影响。



菜籽压榨量偏低，菜油新成交量偏低、油厂提货量稳定

菜籽压榨量 菜油成交量



菜油有价无市，基差处近年极值

菜油成交量 菜油基差（元/吨）

1. 现货供应紧张，9月24日菜油基差442元/吨，处近年同期极高值。

2.双节备货临近尾声，菜油走货低迷不改。
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观点及策略建议

观点及策略建议：外盘，美豆新作优良率下滑持稳至63%，但收割率略高于预期，需求方面，美豆出口转强、
国内压榨弱化，关注产区天气、中国采购美豆进程；马棕油9月增产周期，出口或受欧洲、印度疫情限制，预计
马棕油库存面临重建，关注SPPOMA、MPOA等高频数据。国内，豆油基本面或弱化，供应端大豆到港量庞大、油厂
开机率高位，下游双节备货结束现货成交或转弱，后期库存走高预期较浓，关注中美关系；棕榈油供需亦弱化，
企业进口量已恢复至正常偏高水平，但需求受节日备货结束、油脂间价差、气温转凉影响弱化；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，成交冷清，关注对加拿大菜籽进口政策的变动及菜油进口变动。
综上，油脂基本面分化，豆、棕油趋弱，菜油相对偏强，关注下游现货成交情况。建议y2101、P2101震荡偏弱思
路对待，关注OI101与y2101、P2101价差扩大机会。

风险点:疫情、中美关系、中加关系、美豆产区天气、疫情、原油、汇率等。
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