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油脂供给压力较大，粕谨防冲高回落 

一、国外市场供需 

1、美USDA 11月报告丰产的利空影响逐渐兑现与释放 

尽管 11月的 USDA供需报告尚未兑现对美豆的利多预期，但就数据本身来看，同 10月报告相比，基本

保持中性。截至 11 月 20 日，美豆收割完成 96%，丰产的利空影响逐渐兑现与释放。收割接近尾声，12 月

以后的 USDA报告一般仅对美豆新作的产量数据做微幅调整，再依靠“丰产”因素，就很难打压美豆价格了。

后市，无论是豆粕还是豆油市场焦点将转向南美天气变化、美豆出口进度以及国内消费情况。 

2、美豆新作预售预计将提速 

 2017/2018 年度迄今，美国对华大豆销售总量（已装船和尚未装船）为 1823.9 万吨，较去年同期的

2249.3 万吨减少 18.9%。目前的对华销售量占年预售总量的 29.78%，而 2016/2017年度该比例为 36.73%。

造成美豆新作销售进度缓慢的原因有两个：其一，美豆价格较为低迷，农户惜售情绪升温；其二，美豆最

大的出口国——我国的压榨利润不尽如人意，美国进口大豆的压榨利润为-20 元/吨，南美进口大豆的压榨

利润为-15 元/吨，均处于盈亏平衡点下方。待我国的压榨利润修复，美豆新作预售速率也将提高。另外，

美国业内人士称，在美国总统特朗普访华期间，我国承诺在 2017/2018年度增加美豆进口量 1200万吨。中

期来看，2017/2018年度美豆总出口量调增至 6124万吨的可能性较大。 

3、持续关注南美播种进度，后期天气成为焦点  

南美大豆播种进度成为市场关注焦点，9月份巴西因干燥延缓了大豆播种时间，随着 10月初有效降雨，

农户开始播种新季大豆，11 月份几个主产州降雨正常，马托格罗索、南马州播种进度快。据巴西农业咨询

机构 AgRural称：截至 11月 24日，巴西大豆播种完成 84%，较一周前提高 11%，比去年风调雨顺的情况下

更高，去年同期 83%，五年均值 79%，后期持续关注大豆播种进度。阿根廷方面，和巴西干旱相反，10月份

持续降水导致洪涝，11 月份降雨明显减少，科尔多瓦、圣塔菲和布宜诺斯艾利斯未来一周有零星小雨，并
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不会耽误大豆播种进度。目前阿根廷大豆播种进度提高至 34%，上周 23.4%，播种正常。 

根据天气模型预测，今年 12 月至明年 2 月南美发生拉尼娜的概率为 70%，而此时间段南美大豆正处于

关键生长期。研究表明，巴西大豆的单产与拉尼娜并无必然关系。不过，可以确定的是，阿根廷大豆在拉

尼娜发生年份几乎都会减产。 

4、马棕油季节性减产季不减反增，出口面临较大压力 

大部分情况下，马来西亚棕榈油产量通常会在 11 月至次年 3 月开始进入显著的季节性减产周期。但是

有调查显示，在 10 月产量跳增超预期的基础上，11 月产量可能小幅增加，或仅有小幅下滑。而同期出口

调查显示，11 月出口环比上月下滑超 8%，如果照此趋势估算，11 月马来西亚棕油库存可能出现较大的积

累，甚至可能近 250 万吨，供应节奏的变化压力增加。 

棕榈油需求方面。受全球最大棕榈油进口国印度进口规模萎缩影响，印尼、马来西亚、巴西等主要棕

榈油出口国将持续面临较大的出口压力。同时，在环保压力下，法德等国近期均表示将削减可再生能源中

棕榈油的使用比例，欧洲议会决定对棕榈油进口实施限制。这一决定引发了印尼和马来西亚的强烈不满。 

为推动能源消费结构转型尤其是鼓励本国菜籽油和大豆油消费，全球最大棕榈油进口国印度不久前将

棕榈油原油和精炼油进口税率提高了 15%，分别达到 30%和 40%，这直接导致近日来印度进口棕榈油规模

萎缩 4%，马来西亚棕榈油市场基准价因而应声下跌 3%。国际市场预计，2017 年年底前，仅印度的棕榈

油进口规模就将较 10 月份萎缩 20%，印尼、马来西亚、巴西等主要棕榈油出口国将持续面临较大的出口

压力。为此印尼和马来西亚不约而同开始寻找新的棕油出口市场，主要目标锁定了中国、俄罗斯、巴基斯

坦、缅甸、尼日利亚等。马来西亚则更加重视挖掘缅甸、菲律宾等东盟内部市场，同时积极开拓西非市场。 

图 1 马棕油月度产量                    图 2 马棕油月度库存 

 

数据来源：MPOB                                   数据来源：MPOB 
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图 3 马棕油月度出口 

 

数据来源：MPOB 

二、国内供给压力较大，期待节前备货需求 

1、到港大豆居高不下 

海关数据显示，10 月，我国大豆进口量为 586 万吨，今年前 10 个月我国累计进口大豆 7733 万吨，同

比增加 16%。未来 3 个月，美豆到港量将激增，供给压力使得豆油价格难有喘息之机。根据 USDA11 月供

需报告，美国 2017/2018 年度大豆产量预估为 44.25 亿蒲式耳，而 2016/2017 年度大豆产量预估为 42.96 亿

蒲式耳，即今年预估将增产 3%左右。从美豆收割进度来看，截至 11 月 20 日已经完成 96%，基本与 5 年收

割进度 97%相持平。同时，本作物年度截至 11 月 16 日当周，美国大豆出口检验量累计为 1919 万吨，比上

一年度同期 2194 万吨反而减少了 14%；其中本作物年度对中国出口 1327 万吨，同比减少 20%。从出口进

度分析，截至 2017/2018 作物年度的第 11 周，目前美豆对中国的出口进度预计约完成 30%，低于平均进度。

而根据过去 5 年均值经验，到第 27 周美豆出口将完成约 90%。原本的进口旺季，叠加前期延误到港或卸船

的美豆，将使得 11 月末到 1 月末的美豆到港量再创新高。预计 12 月到港量在 930 万—950 万吨，1 月到港

量在 800 万—830 万吨，这无疑将对豆油期货价格特别是 1801 合约形成极度重压。 
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图 4  国内沿海大豆结转库存                    图 5  全国大豆压榨量周度图 

 

数据来源：天下粮仓                          数据来源：天下粮仓   

2、豆油库存压力持续 

11 月开始，国内进入美豆到港的高峰期，前期，农业部严控 GMO（转基因）证书发放，但对 11 月大

豆到港实际影响不是很大，对 12 月国内大豆的到港影响还需观察。不过，即便对 12 月大豆到港存在影响，

对粕类影响预计更大。由于国内豆油库存压力一直较大，预计对国内豆油盘面实际影响有限。据天下粮仓

网统计，11 月，国内各港口进口大豆预报 873 万吨，12 月最新预期 930 万吨，2018 年 1 月预期 820 万吨。

虽然一些油厂大豆到港后卸货有延迟，但目前是油厂集中执行合同期，加上实际压榨利润较好，11 月国内

主要油厂开机率季节性回升。截止 11 月 30 日，国内豆油商业库存总量 168.37 万吨，较上个月同期的 158.4

万吨增 9.97 万吨增幅为 6.29%，较去年同期的 99.43 万吨增 68.94 万吨增 69.34%。进入 12 月，进口大豆数

量更高，加上执行前期油粕合同的需求，国内油厂开机率料将继续攀升，国内豆油的供给量也将持续增加。 

3、12 月棕榈油库存居高难降 

去年 11—12 月，国内棕榈油表观消费量分别估算为 35 万吨、45 万吨。今年 10—11 月国内豆油棕榈油

现货价差运行区间相似，12 月预计难有大幅变化。若参考去年同期表观消费量，今年 11 月国内 24 度棕榈

油实际进口可能大于月需求。进入 12 月，由于国内食品刚需领域春节前备货及生产，实际进口可能持平略

少于月需求。事实上，11 月国内食用棕榈油港口库存确实仍呈增长趋势。截至 11 月 27 日，国内食用棕榈

油港口库存 50.1 万吨，较 10 月同期的 45.2 万吨增加 4.9 万吨，增幅为 10.9%；较去年同期 23.6 万吨增加

26.5 万吨，增幅为 112%。参考月消费量，当前棕榈油港口库存约够国内一个半月的消费量，港口商业库存

比较充足。预估 12 月下旬国内棕榈油港口库存可能略降，但大概率仍在 45 万吨左右的偏高水平。基差方

面，随着进口增加，国内库存回升，贸易需求季节性减弱，加上国内豆棕价差持续偏低，9 月至今国内棕榈
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油基差表现非常弱。进入 11 月，P1805 基差一直在 0 到-100 元/吨徘徊。由于 12 月国内进口量仍大，在国

内库存充裕背景下，预计 12 月 P1805 负基差局面仍会存在。 

图 6  国内豆油商业库存                        图 7  国内棕榈油港口库存 

 

数据来源：天下粮仓                        数据来源：天下粮仓 

4、年底油脂需求将转旺 

由于市场预期的备货提振迟迟未能大规模启动，油脂类在传统消费旺季接连创出新低，但是对于油脂

类商品而言，各大节日前的消费通常都会迎来转机。年底就是国内油脂类消费的一大旺季。厂商为应对元

旦和春节的消费往往会提前备货，从而拉动商品价格上涨。油脂是日常消费品，也是食品工业的主要原料

之一，因此，在 12 月至来年 1 月，春节备货行情还是可以期待的。 

5、小结与交易策略 

“拉尼娜”现象可能于 12 月份开始，天气炒作还在持续。市场预计 11 月马来产量可能不降反增，出

口数据疲软，与此同时，全球最大的棕油进口国印度提高进口关税，对产地出口有所抑制，产地库存持续

回升。国内 11-1 月大豆到港或超 2600 万吨，油厂榨利良好，开机率超高，豆油库存再创历史新高，但终端

消耗量暂不大，供大于求格局明显，棕油库存也在逐步增加，整体形势短期并不允许油脂货出现大幅反弹。

不过，市场或将因进入节前备货周期而令油脂需求得到改善，因明年 2 月中旬期间过年，市场对 12 月下半

月至 1 月的豆油行情还是有所期待。 

 

三、南美天气决定豆粕 12 月价格走势价 

1、豆粕供应紧张局面会逐渐缓解 
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“环保”问题及有一些油厂大豆到港后卸货延迟，在 11月上半月区域性供应紧张问题尚未缓解，加上

上半月因对“转基因证书”问题担忧，提货积极性较高，11月上半月令豆粕库存延续上月下降态势。不过，

随着环保问题暂缓，及大豆陆续到港，油厂大多恢复开机，以及豆粕提货速度放缓，令油厂豆粕库存在下

半月止降回升，截止 11月 26 日，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 67.25万吨，较 11月 12日的 58.616

万吨增加 8.634万吨，增长 14.73%，也略微高于上月的 66.41万吨。后期随着豆粕供应紧张局面逐渐缓解，

豆粕库存还会继续回升。 

图 8  近几年国内沿海豆粕结转库存变化图 

 

数据来源：天下粮仓    

2、转基因证书下发后豆粕还需仰仗“拉尼娜” 

因“转基因证书”手续问题已解决，11 月 28 日晚湛江渤海大豆将开始卸船，但目前仍处于停机中，

预计将于 11月 29号或 30号开机。此前一直滞留港口的南通来宝大豆船也已于 11月 28日卸船，并已于 11

月 28 日恢复开机，日加工大豆 2500 吨。此消息的解决，或令豆粕市场担忧情绪缓解，且实际事实证明，

目前国内大多油厂开机正常，并未受到转基因证书事件影响，豆粕库存量也在持续增加。在国内的“证书”

问题解决以后，国内炒作就告一段落，豆粕想再发力，也只能依靠“拉尼娜”，即阿根廷的干旱预期。“拉

尼娜”在目前对于美豆已经没有影响，巴西大豆的单产与拉尼娜并无必然关系。唯一比较确定的是阿根廷

大豆在拉尼娜发生年份减产基本没有例外，阿根廷的变量需要继续关注，阿根廷目前播种还未过半，在十

一月份将全面展开，而拉尼娜影响将在此间发酵。                 

3、临近年底生猪养殖迎来传统旺季 

  需求端方面，临近年底，生猪养殖迎来传统旺季，生猪育肥期内的饲料消费量有望趋增，尽管当前豆

粕市场利好因素叠加推动行情向好运行，但大豆压榨利润改善，油厂开机率提升，不利于豆粕行情持续性
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向好。在美豆震荡趋弱的走势影响下，进口大豆成本也随之下降，盘面榨利丰厚，油厂大豆压榨量将进一

步提升，令油厂豆粕现货逐步增加，进而抑制价格进一步上涨。 

图 9  国内豆粕月均价及月度成交量 

 

数据来源：天下粮仓 

4、小结与交易策略 

中国大豆进口审批趋严，叠加豆粕需求旺季，豆粕供应紧张局面缓解时间将有所推迟，后期主要关注

的焦点依然是南美天气状况和美豆大豆出口上，产生拉尼娜的概率增加使得 12月份南美天气炒作可能性增

加，短期看好豆粕。不过，随着供应趋于宽松，豆粕库存逐步增加，一旦供应紧张局面得到解决、南美天

气炒作不起来，谨防冲高回落。 
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