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油脂未来延续反弹，供需宽松制约想象空间 

一、行情回顾 

2015 年，国内植物油总体呈现出先扬后抑的全年格局，价格走势总体弱势。纵观全年走势，基本可以

分为以下 4个阶段： 

图 1：2015 年国内三大油脂走势图 

 

资料来源：Wind  

第一阶段为 1月 5日至 5月 4日，本次阶段特点是延续之前的区间震荡，并在末期突破震荡箱体顶部，

行情转多。年初市场对于南美大豆丰产预期达成共识，同时美国原油库存不断高企，东南亚棕榈油产区天

气好转并对未来产量乐观等因素对油脂形成巨大压力。期间受到南美大豆集体上市等因素，油脂波动震荡。

阶段末期受到美豆油与国际原油不断走强影响，同时国内油脂库存持续下降，油脂开始反弹，并突破前期

高点。 

第二阶段为 5 月 5 日至 7 月 8 日，本次阶段特点为行情在年内高位运行后，向下突破本次区间支撑，

开启下跌。此阶段初期在突破前高后继续延续反弹，基本面油脂市场出现多地紧张局面并且市场开始热炒

厄尔尼诺题材，对未来马棕油减产预期加深。油脂各品种纷纷出现年内新高。之后，受美国中西部天气持

续利于作物生长导致外盘油脂走跌，拖累国内油脂现货价格下调，同时原油市场下滑影响，进一步使油脂

市场向下运行。本阶段中，菜籽收储政策发生改变，由临储改为直补，令菜油压力倍增 

第三阶段为 7月 9日至 9月 23 日，本次阶段特点是众多致空因素共振造成下跌动量较大，直到 9月下

旬方确定走出本次下行。阶段初期，国内股市暴跌，经济复苏势头依旧低迷，市场担心中国经济硬着陆以

及美元汇率走强。同时原油大幅下跌，马来西亚棕榈油连续月度产量和库存双增长，但外部需求减弱导致

出口下滑。而在美豆关键生长期，由于气候条件较为良好，市场不断提高对于未来美豆单产和总产的预期。

本次阶段内不少商品纷纷创 2010 年以来最低水平，甚至部分商品已破前 2008 年低点，国内外油脂市场供

大于求矛盾越发突出。油脂中，菜油表现最为稳定，棕榈油跌幅最大，豆棕价差扩大。进入 9 月，第四季

度国内行情受到节日效应、马棕榈油出口现乐观迹象和原油市场反弹的利好影响，国内各油脂品种开始遇

底反弹。 

第四阶段为 9月 24日至年末。本次阶段特点是总体反弹，期间行情反复、波幅较大。本阶段接近年末，
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年末需求开始体现。同时，美国提高生物柴油掺兑标准提升豆油行情，厄尔尼诺话题再度热炒年末影响高

峰期，马棕榈油进入减产去库存周期。此阶段，油脂反弹有反复但总体上行，豆棕价差开始缩小。 

 

 

二、基本面分析 

1、国外豆油供需分析 

全球大豆近四个年度由于产量节节攀升和需求不振增加导致库销比上涨，预计 15/16 年度库存全球库

存消费比将达到 18.69%。美豆 15/16 年度单产和总产将创创历史新高。同时，巴西的 15/16 年大豆产量预

期也达到 1 亿吨，同比增长 3.95%，南美大豆总产量维持在 1.5 亿吨左右。印度大豆种植下调 150 万吨至

800 万吨，因为在种植季节和晚季降雨强度不一导致大豆单产下降。加拿大，俄国，乌克兰的产量预计增加，

部分抵消了印度大豆的减产。报告显示 15/16 年度全球大豆产量预计达到 3.201 亿吨。全球大豆的消费量

2015/16 年度的 3.12 亿吨，比上年度 2.99 亿吨增加 1246 万吨。但由于供大于求的局面未有改善，因此全

球大豆连续四年库存增加，库存消费比连连攀升。 

表 1：世界大豆供求平衡表 

世界大豆供求平衡表（单位：百万吨） 

项目 08/09* 09/10* 10/11* 11/12* 12/13* 13/14* 14/15* 15/16* 

--               11 月 12 月 变化 

期初库存 51.42 42.68 60.76 70.36 54.45 56.21 62.57 77.58 77.66 0.08 

产量 211.95 260.84 263.9 239.57 268.77 283.12 319 321.02 320.11 -0.91 

进口量 77.38 86.73 88.73 93.46 95.91 111.73 121.9 125.67 126.76 1.09 

总供给 340.75 390.25 413.39 403.39 419.13 451.06 503.47 524.27 524.53 0.26 

压榨量 193.22 209.54 221.36 228.16 230.19 241.27 262.38 273.36 273.73 0.37 

国内需总量 221.34 238.3 251.63 257.65 261.2 275.72 299.86 312.33 312.32 -0.01 

出口 76.84 92.59 91.66 92.16 100.53 112.77 125.96 129.08 129.62 0.54 

总需求 298.18 330.89 343.29 349.81 361.73 388.49 425.82 441.41 441.94 0.53 

结转库存 42.57 59.34 70.11 54.09 57.92 62.57 77.66 82.86 82.58 -0.28 

库存消费比 14.28% 17.93% 20.42% 15.46% 16.01% 16.11% 18.24% 18.77% 18.69% -0.09% 

资料来源：USDA 

美国农业部最新报告显示 15/16 年度美豆收获创纪录的单产 48.3 蒲式耳/英亩，创出历史新高。美豆

本年度产量同样达到创纪录的 1.08 亿吨，比 14/15 年度增加 147 万吨。另一方面美豆出口受到消费不振影

响而较14/15年度产生下滑，从上一年度的 1.0508亿吨减少 334万吨至 1.017 亿吨。在美豆库存方面，15/16

年度预计增加 744 万吨至 1265 万吨,库存消费比突破升至 12.43%。美豆由于创记录的高产，导致市场供大

于求的局面将继续维持。 

美豆油方面，根据美农业部报告显示 15/16 年度美豆油库存使用比为 9.86%，11 月预估为 10.65%，14/15

年度为 8.66%。15/16 年度的美豆压榨量预估维持在 5143.7 万吨，总消费由 873.1 万吨小幅上调至 882.2

万吨，其中，食用消费量基本维持在 637 万吨，工业消费由 235.9 万吨小幅上调至 244.9 万吨。从 10月份

开始，美豆进入新的压榨年度，压榨量将会较二、三季度有大幅的提升。从历年数据来看，一季度和四季

度均为美豆压榨的高峰时期，若消费未见明显回暖，2016 年美豆油库存水平将整体上移。 

表 2：美国大豆供需平衡表 

美国大豆供需平衡表（单位：百万吨） 
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项目 08/09* 09/10* 10/11* 11/12* 12/13* 13/14* 14/15* 15/16* 

                11 月 12 月 

期初库存 5.58 3.76 4.11 5.85 4.61 3.83 2.5 5.21 5.21 

产量 80.75 91.42 90.61 84.19 82.79 91.39 106.88 108.35 108.35 

进口量 0.36 0.4 0.39 0.44 1.1 1.95 0.9 0.82 0.82 

总供给 86.69 95.58 95.11 90.48 88.5 97.17 110.28 114.38 114.38 

压榨量 45.23 47.67 44.85 46.35 45.97 47.19 50.98 51.44 51.44 

内需总量 48.11 50.67 48.4 48.72 48.83 50.09 54.91 55.06 55.06 

出口 34.82 40.8 40.85 37.15 35.85 44.57 50.17 46.68 46.68 

总需求 82.93 91.47 89.25 85.87 84.68 94.66 105.08 101.74 101.74 

结转库存 3.76 4.11 5.85 4.61 3.83 2.5 5.21 12.65 12.65 

库存消费比 4.53% 4.49% 6.55% 3.49% 4.52% 2.64% 4.96% 12.43% 12.43% 

资料来源：USDA 

南美大豆基本已经播种完毕开始进入生长期。虽然从天气方面来看，今年南美大豆自种植以来，天气

状况较去年为差，巴西大降雨分布不均匀一度影响各州的种植进度。南美一般受厄尔尼诺影响会拥有充沛

的降水，但是降水不均衡容易形成洪涝灾害引发减产。同时拉尼娜和厄尔尼诺通常会交替出现，相对厄尔

尼诺来说，拉尼娜对大豆的影响较大一些，其带来的干旱少雨天气对大豆生长不利。15/16 年度南大豆种植

面积预计会继续增长，15/16 年度巴西种植面积和产量增长已经基本确定。各机构对南美大豆产量预测南美

15/16 年度大豆产量在 1.5 亿吨附近。其中巴西 15/16 年度产量预测为 1 亿吨，而阿根廷是 5700 万吨，阿

根廷产量较 14/15 年度相比减少约 300 万吨，后期有望增产预期。所以，面对庞大的旧作物库存和新季大

豆，预计南美大豆上市压力峰值将在 2016 年第二季度显现。 

 

2、国内豆油供需分析 

14/15 年度国内豆油期末库存预计达到 235 万吨，库存消费比为 16.7%。15/16 年度国内豆油期末库存

展望为 196 万吨，库存消费比为 13.5%。预计 2014/15 年度国内大豆总消费达到 8506 万吨，2015/16 年度

国内大豆总消费预计增长至 8754 万吨。 

大豆进口方面，据海关最新数据显示中国 11 月大豆进口量为 739 万吨，环比增加 33.6%，同比增加 23%。

2015 年头 11 月中，进口总量为 7257 万吨，同比去年的 6287 万吨增加 15%。12 月大豆预报到港 864 万吨，

明年 1 月份预估到港 650 万吨，2 月份为 450 万吨。14/15 年度国内大豆进口量较去年增长 11%，港口库存

处于较高水平，预计 2015 年全年国内大豆进口总量将达到 8125 万吨，较去年的 7140 万吨增加 13.79%。美

国农业部 12 月报告维持中国 15/16 年度大豆进口量在 8050 万吨，较 2014/15 年度增长 2.74%，而上一年度

的进口增幅为 11%。进口增幅大幅下降。预计 2016 年进口将保持高位，但上方增长空间有限。截至 12 月

31 日，国内进口大豆港口库存为 731 万吨，较去年同期的 473.5 万吨增加 54.38%。在 16 年春节之后，国

内港口库存预计会有所下降。 

 

图 2：中国大豆进口月度量                                          图 3：中国月度豆油商业库存 
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资料来源：Wind                                       资料来源：Wind  

12 月份油厂开机率有所提高，截至 12 月 25 日开机率达到 59%。在进口保持增长的情况下，预计 2016

年国内大豆月度压榨量也将居高难下。从进口方面来看，截至 10 月份，2015 年自然年度豆油进口总量为

71.12 万吨，较去年同期的 108.45 万吨减少了 52.49%，较 5年同期均值的 108.85 万吨减少了 53.06%。预

计中国 2015/16 年度豆油进口量为 85 万吨，较 2014/15 年度增长 9.96%，但仍是十多年来的偏低水平。14/15

年度大豆压榨利润一度出现负值，但由于豆粕及豆油需求较好，豆油库存出现下滑。截至 12 月 30 日，我

国豆油商业库存为 93 万吨，较去年同期的 114.6 万吨下降了 18.8%。12 月豆油表观消费环比增长幅度多高

于月度压榨环比增幅，短期豆油库存增速或放缓。 

今年国内大豆进口量庞大，油厂开机率一直处于高位，库存压力较大。而国内消费并没有明显好转，

整体基本面仍然延续着供大于求的格局。并且，由于近两年原油价格低迷拖累，因豆油兼备能源属性，市

场担心影响后期豆油在工业需求中的下滑而进一步限制豆油价格。综合来看，豆油价格进一步反弹还需更

多的利多条件，预计明年我国豆油库存压力将与今年持平或小幅减轻。 

 

3、国外棕榈油供需分析 

马来西亚和印尼占到全球棕榈油产量的 85%。2015 年棕榈油价格曾跌至六年半来的最低水平，迫使两

国成立一个类似于欧佩克的组织——棕榈油生产国理事会（CPOPC），用来管理棕榈油库存，并通过生物燃

料掺混项目提高需求，稳定棕榈油价格。 

根据最新数据显示，11 月马来毛棕榈油产量 165.3 万吨，环比减少 18.9%，同比减少 5.8%；棕榈油总

库存 290.8 万吨，环比增加 2.6%，同比增加 18.9%；其中加工棕榈油库存 115.6 万吨，环比增加 2.6%，同

比增加 18.9%；毛棕油库存 175.3 万吨，环比增加 2.6%，同比增加 34.5%。11 月份棕榈油出口 150 万吨，

环比减少 12.4%，同比减少 0.9%。 

图 4：马来西亚棕榈油月度产量                                     图 5：马来西亚棕榈油月度库存 
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资料来源：Wind                                       资料来源：Wind  

 

图 6：马来西亚棕榈油月度出口量 

 

资料来源：Wind  

马来西亚棕榈油月度产销平衡表显示：11月份，棕榈油总供给 461 万吨，环比减少 2.7%，其中当月产

量占 36%，月总消耗量 170.0 万吨，环比减少 10.7%，其中出口量占 88.2%；月供需结余-4.7 万吨，相比 10

月份，月供需结余 13.2 万吨。11 月份，月末库存 290.8 万吨，环比增加 2.6%，库存消费比 171.05%，相比

10 月份库存消费比为 148.75%。毛棕榈油主要出口中国、印度、欧盟。本月马来毛棕油出口中国 16 万吨，

占比 11%，出口印度 39.0 万吨，占比 26%，出口欧盟 21.5 万吨，占 14%。对于马来西亚来说，中国是最大

的出口市场之一，棕榈油的需求与中国整体经济成长紧密关联。 

美国农业部预计 2015/16 年度马来西亚棕榈油产量为 2050 万吨，同比增 3.12%；出口 1815 万吨，同比

增 4.44%；总消费 37.8 万吨，同比增 13.97%（其中，工业消费增长 17.92%，食用消费增长 1.52%）；库存

使用比为 9.29%，同比下降 3.63%。2015/16 年度印尼棕榈油产量为 3300 万吨，较 2014/15 年度持平；出口

2450 万吨，同比减 3.16%；总消费 862 万吨，同比增 13.12%（其中，工业消费增长 45%，食用消费增长 1.89%）；

库存使用比为 4.55%，同比下降 0.39%。15/16 年度印尼棕榈油产量预计达到创纪录的 3300 万吨，比上月预

测值低 200 万吨，与上年持平。 

受持续干旱的影响，厄尔尼诺造成棕榈油减产，棕榈油单产可能进一步下滑，棕榈油价格将受到下方

支撑。11 月产量环比降幅仅次于 2009 年的 19.58%。但减产带来的利多并不能避免市场对其库存不断攀升

的担忧，近期马来棕榈油的出口下滑现象已较为严重。最新船运调查机构 ITS 和 SGS 数据显示：马来西亚

12 月 1-20 日棕榈油出口较前月减少 25.1%至 744，563 吨，11 月 1-20 日出口量为 993，943 吨。出口下滑

大部分归因于主要消费国如中国和印度等国的进口需求均大幅下降，11月中国进口马来棕榈油 16 万吨较上

年度同期减少 52.9%。面对高位的库存和下滑的出口，棕榈油总体供大于需的局面短期内无法改变。 

4、国内棕榈油供需分析 

根据海关总署发布的最新数据显示，10 月我国棕榈油进口量达到 47.62 万吨，较 9月的 56.86 万吨减

少 16.23%，但同比增加 56.28%。从进口量情况来看，今年我国棕榈油进口量呈现稳步增长态势，7 月达到

71.86 万吨的峰值，10 月份国内棕榈油进口量处于今年历史平均水平，2015 年前 10 个月进口总量为 477.9

万吨，同比增加 12.81%。目前因印尼销售价格策略转变，导致国内贸易企业大举转向印尼采购，后期到港

棕榈油数量仍不小，月均在 47万吨左右，全年进口总量将较 2014 年小幅上升。 

图 7：中国棕榈油进口、消费与库存                                        图 8：棕榈油港口库存 
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资料来源：Wind                                    资料来源：Wind  

由于全球大豆供应充裕、豆油产量增加，导致豆油价格不断下跌，棕榈油消费被豆油替代较为严重，

近三年来棕油消费几乎持平。预计未来 1-2 年，棕油消费增长仍然将非常有限，总量基本持平。2015/16

年度中国将进口棕榈油 570 万吨，较 2014/15 年度的 569.6 万吨相比总量基本维持。消费方面，2014/2015

年我国棕榈油总消费量 572 万吨，其中，食用消费 377 万吨，工业及其他消费量 195 万吨；预计 2015/2016

年度，我国棕榈油总消费量 575 万吨，其中，食用消费 375 万吨，工业及其他消费量 200 万吨。棕榈油商

业库存在 2015 年 5月以前由于国内进口量偏低，去库存化状态一直持续，在 5月份达到最低，随着后期进

口量增加，库存逐渐回升。截至 12 月 31 日，我国棕榈油港口库存为 83.07 万吨，较去年同期的 65.6 万吨

有 26.63%的上升。库存消费比为 4.52%，较 2014/15 年度降 0.89%。预计未来厄尔尼诺威力升级，市场预计

干旱导致的马棕油减产效果将在明年一季度显现，国内棕油四季度去库存表现明显，未来油脂下方空间不

大。 

5、国际菜籽油供需分析 

本年度全球油菜籽的产量同比下降，美国农业部预计 2015/16 年度全球油菜籽产量达到 6,708.8 万吨，

较上年度的 7,189.6 万吨下降 6.69%，这已经是连续第二年下降。其中主产国加拿大油菜籽产量较去年下降，

该国统计局预计达到 1,440 万吨，较去年下降 11.6%，下降的主要原因为油菜籽种植面积及单产的双料下滑，

今年加拿大油菜籽单产预计较去年下降 7.2%，而收获面积也下降 4.9%。2015/16 年度全球菜籽期初库存为

774.2 万吨，与 2014/15 年度的 775.7 万吨基本持平；压榨量为 6511.6 万吨，同比降 4.5%；库存消费比为

9.5%，同比降 1.32%。 

6、国内菜籽油供需分析 

海关数据显示，2015 年 11 月我国菜籽进口量为 37.41 万吨，较上月的 36.47 万吨上涨 1.84%。2015/16

年度（6 月-次年 5 月）迄今油菜籽进口量为 235.13 万吨，高于去年同期的 212.29 万吨。由于国产菜籽供

给减少，支撑厂商采购进口菜籽。美国农业部数据显示，2015/16 年度我国菜籽进口量预计为 410 万吨，同

比将下降 10.75%，后期菜籽进口量或难保乐观。 

图 9：油菜籽进口月度量图                                              图 10：菜籽油进口月度量 
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资料来源：Wind                                         资料来源：Wind  

国内 2015 冬菜籽已经展开播种，根据市场调研的情况看，今年第一大产区湖北、湖南两省种植面积下

降大概 30%以上。因为今年菜籽收购政策的突然转变，令农民和产业人士措手不及，农民种植积极性严重受

挫，只倾向于种植水稻、小麦等高收益作物。失去国家政策的保护，预计新年度油菜籽的种植面积将大幅

下降。去年我国油菜籽种植每亩净利润继续亏损，已经连续三年出现回落。美国农业部预计本年度我国油

菜籽产量下降 3.42%，但从实际情况看，下降幅度恐要远大于此。主要考虑明年国内菜籽产量大幅下降，国

内现货缺口需要补充，其中菜籽进口或多于菜油直接进口。 

我国菜油产量预计 2015/16 年度达到 635.5 万吨，较上年度下降 2.23%，消费量则较上年度增加 4.14%

至 755 万吨。库存方面，美国农业部对我国 2015/16 年度库存预估为 245.3 万吨，较去年下降 14.17%。但

我国菜籽油有着巨大的隐性库存，即国储库存，或没有完全统计到期末库存中。国内菜油最大的压力来源

于临储菜油库存。据了解，我国国储菜油库存在 600 万吨左右，其中，2009 和 2010 年产菜籽油尚存约 30.5

万吨。临储菜油抛储成交情况并不十分理想，后期继续关注菜油抛储情况，若临储菜油库存得到一定程度

的释放，菜油短期内将受到供给压力，但从库存削减方面来看是中长期利多。 

 

三、2016 油脂行情展望 

棕榈油、豆油及菜油三大油脂的产量和消费的年度增长率来看，2015/16 年度三大油脂的产量增速将达

到近年来的最低水平，为 1.47%。而消费增长率却从 2014/15 年度的 3.88%上升至 4.57%。一方面产量增速

减缓，另一方面而消费增速上行，可以预计 2016 年度油脂供需失衡有望较今年改善。 

目前全球大豆产量仍将处于历史高位，全局供大于需的局面短期内无法改变。同样，豆油产量也将继

续增加，供给端依旧充裕。而未来南美大豆、美豆以及阿根廷旧作库存释放等有关大豆的利空因素届时若

一一变现，库存压力将再次逐步增加。乐观的是由于豆油当前的相对低位，导致其对其他油脂产生替代效

应，国内豆油消费稳中有增，国内豆油去库存状态有望延续。生物柴油政策和厄尔尼诺天气等热炒概念也

在一定程度能利多豆油。预计 2016 年上半年，豆油将有机会站上 6100 元/吨，由于供给宽松的局面依旧存

在，豆油之后会回落至 5800 元/吨附近。 

棕榈油由于受到受到厄尔尼诺影响，有望产量和库存双双继续下调，供需格局倾向改善。由于印尼折

价出口，导致马棕榈油出口下滑且库存下降缓慢，马棕榈油去库存效果预计在明年 1 季度末显现。印尼生

物柴油政策若实施顺利，有望促进棕榈油价格的大幅反弹。明年上半年预计棕榈油的反弹幅度大于豆油，

前期价格有望突破 5500 元/吨，豆棕价差将进一步缩减。菜油方面，供需状况较豆油和棕榈油更为乐观，

国内主要关注国储临储菜油的拍卖，价格反弹于 6000 元/吨一线。 
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