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观点逻辑：行情回顾：

受油厂高开工率、豆粕库存充足及中美贸易谈判进展不确定等因素影

响，国内豆粕市场持续走弱。油脂板块表现震荡，豆油和棕榈油期货偏弱

运行，菜籽油则相对抗跌。

一、基本面跟踪

1）CFTC 持仓报告：截至 9.16，CBOT 大豆多头持仓增 13986 手至 167351

手，空头持仓增 1122 手至 146164 手；CBOT 豆油多头持仓增 3780 手至

133827 手，空头持仓减 9841 手至 86326 手；CBOT 豆粕多头持仓增 1995

手至 118194 手，空头持仓减 2356 手至 162802 手；ICE 油菜籽多头持仓增

3808 手至 69282 手，空头持仓减 3339 手至 69158 手。

2）外盘大豆供需：中美领导人通话未提及农产品贸易，中国作为头

号买家持续缺席美国新作大豆采购；美国大豆收获初步展开，季节性供应

压力显现；美国生物燃料政策不明朗导致豆油下挫，连带拖累大豆市场。

后续点关注中美贸易关系进展，美国实际单产确认及中国采购需求能否恢

复，巴西预计新作产量创纪录，关注南美产区天气及种植情况。生物燃料

政策动向亦需留意。

东南亚棕油。东南亚棕油基本面多空交织。供应端处于季节性增产周

期，马来 9月前 15 日产量环比下降 8.05%，且库存高达 220 万吨。需求端

表现分化，印尼计划将生物柴油掺混比例提升至 B45 并为 B50 做准备，为

市场提供长期支撑，但短期出口疲软，马来9月前15日出口环比降24.66%。

马棕油短期受高库存及出口疲软压制，价格承压震荡；中长期看，生物柴

油政策带来的需求增量以及未来季节性减产周期的到来，将继续为棕油价

格提供底部支撑，市场后续走势需密切关注产国政策、产销数据及需求端

变化。

3）国内供需：国内大豆港库存高位，大豆库存 968.6 万吨，周增 2.50

万吨；同比增 126.27 万吨。JCI 数据，第 37 周国内主流油厂压榨量 235.48

万吨，周降 4.27 万吨（-1.78%），同比增 15.68 万吨（+7.13%），预计

第 38 周油厂开机率将有所增加，部分工厂仍然面临胀库风险。

Mysteel 数据，截至 9.12，全国主要地区豆粕库存豆粕库存 116.44

万吨，周增 2.82 万吨（+2.48%），同比减 18.24 万吨（-13.54%），未执

行合同588.7万吨，周减74.08万吨（-11.18&），同比减74.9万吨（11.29%）。

JCI 数据，国内主流油厂周度豆粕总提货量约 98.81 万吨，周增 1.67 万吨

（+1.72%）。三大油脂商业库存总量 250.04 万吨，周增 0.08 万吨（0.03%），

同比涨 48.72 万吨（24.2%）。其中，全国重点地区豆油商业库存 125.12

万吨，周减 0.01 万吨，同比增 15.38 万吨（14.01%）。棕油商业库存 64.15

万吨，周增 2.22 万吨（3.58%），同比增 12.80 万吨（24.92%）；全国主

要地区菜油库存总计 60.77 万吨，较上周下跌 2.13 万吨。

二、结论及操作建议

油脂：马棕油 8 月产量环比略增，高于十年均值水平，出口基本持平，

库存环比增 4.18%至 220 万吨，产地供应压力增大，不过 SPPOMA 数据显示，

9 月 1-15 日马棕油环比减少 8.05%，高频数据显示，出口疲弱。国内菜籽

进口因反倾销调查短期收缩但澳俄补充部分缺口。美国环保署针对小型炼

油厂生物燃料掺混义务豁免的重新分配方案仍存争议，导致不确定性更

大，引发市场对生物燃料需求削弱担忧,不过印尼提及 B45 过渡方案提升
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原料需求预期。国内豆油市场目前面临不小的库存压力，不过后续进口大豆到港量预计会季节性减少，加之双节前刚

需备货仍然存在，豆棕价差倒挂也推动食品加工转向豆油，棕油库存回升，菜油延续去库，油脂短期或宽幅震荡，关

注美豆产区天气及马棕油产销。

粕类：美豆单产调至 53.5 蒲/英亩，但因种植和收获面积增加，总产量反升至 43.01 亿蒲，出口需求疲软，尤其

对华出口大幅下滑，致期末库存增至 3 亿蒲，市场焦点仍集中于中美贸易关系进展​ ，美豆出口未见实质性改善之前

巴西大豆高升水格局难有改变。国内供应压力显著，大豆到港量维持高位，油厂开机率高企，豆粕库存处于 110 万吨

以上年内高位，油厂普遍催提，而下游需求整体疲软，采购多以观望和消化合同为主，尽管双节备货或带来小幅提振，

但难改整体宽松局面，预计豆粕短期反弹将延续震荡偏空，关注美豆天气、大豆到港情况。

豆二：USDA 报告中性偏空，美豆受干旱影响区域持续扩大，优良率有所下降，巴西大豆因需求集中贴水仍处于高

位。国内油厂开工率高位，部分油厂豆粕胀库压力，港口大豆库存高位，供应非常充裕，未来供应缺口预期受到中美

贸易前景影响，后期仍需关注中美贸易关系变化、美豆丰产的兑现、我国厂商进口大豆采购节奏和方向的调整以及南

美大豆播种，预计豆二震荡偏空，关注美豆天气、大豆到港况。

三、风险因素

1、美豆产区天气。2、大豆到港进度。3、马棕油产销。4、B40 政策执行情况。

一、 大豆及棕油国际贸易跟踪

图 1： 三大产区豆到岸完税价 单位：元/吨 图 2： 豆油棕榈油进口成本 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 3： 美豆落叶率 图 4： 美豆收割进度



新世纪期货研究|油脂油料策略周报

3

数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：wind 新世纪期货

图 5： 美豆优良率 图 6： 美大豆干旱区域

数据来源：NOAA 新世纪期货 数据来源：NOAA 新世纪期货

图 7： 北美 7 天总降水量(毫米) 图 8： 北美 7 天降水异常(毫米)

数据来源：NOAA 新世纪期货 数据来源：NOAA 新世纪期货

图 9： 美豆出口中国周度量 单位：万吨 图 10： 美豆累计出口中国数量 单位：万吨
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数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 11： 美豆出口量周度值 单位：万吨 图 12： 美豆出口累计值 单位：万吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 13： 巴西大豆周度装船 单位吨 图 14： 西大豆月度出口 单位：千克

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 15： 豆油-24 度棕榈油 FOB 差 单位：美元/吨 图 16： POGO 价差 单位：美元/吨
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二、 油脂油料基本面数据

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 17： 国内棕榈油活跃合约基差 单位：元/吨 图 18： 国内豆油活跃合约基差 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 19： 国内菜籽油活跃合约基差 单位：元/吨 图 20： 国内豆二活跃合约基差 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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图 21： 国内豆粕活跃合约基差 单位：元/吨 图 22： 国内豆一活跃合约基差 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 23： 周度大豆到港数量 单位：吨 图 24： 大豆压榨利润 单位：元/吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 25： 全国港口大豆库存 单位：万吨 图 26： 进口大豆升贴水 单位：美分/蒲

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 27： 豆油库存 单位：万吨 图 28： 油厂周度压榨量 单位：万吨
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数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：JCI新世纪期货

图 29： 豆油成交 单位：吨 图 30： 棕榈油成交 单位：吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 31： 棕榈油库存 单位：万吨 图 32： 棕榈油月度进口量预估 单位：吨

数据来源 Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 33： 国内三大油脂库存 单位：万吨 图 34： 全国菜油库存 单位：万吨
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数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel新世纪期货

图 35： 棕榈油进口利润 单位：元/吨 图 36： 船运机构出口数据

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 37： 国内沿海豆粕结转库存 单位：万吨 图 38： 国内豆粕成交量统计 单位：万吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：JCI新世纪期货

图 39： 生猪养殖利润 单位：元/头 图 40： 禽蛋养殖利润 单位：元/羽
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三、 CFTC 非商业持仓

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 41： CBOT 大豆非商业净多持仓 单位：张 图 42： CBOT 大豆非商业净多持仓季节性图 单位：张

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 43： CBOT 豆油非商业净多持仓 单位：张 图 44： CBOT 豆粕非商业净多持仓 单位：张

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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