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低库存，⾼高基差

复产逐步兑现(9\10
⽉月产量量最⾼高峰)
博弈加剧
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优选菜油多头

⾖豆油多头蓄势待发

棕榈⾼高基差难空

油脂整体
国内⾖豆油库存最⼤大的时刻将要

过去（8-9⽉月进⼝口下滑）

做多油粕⽐比

油脂偏强震荡

油脂

内忧外患

整体商品环境 下半年年农产品策略略 多⽩白糖 空⽟玉⽶米 天⽓气市消退后粕弱油强



1 优选菜油多头

整体商品环境 下半年年农产品策略略 多⽩白糖 空⽟玉⽶米 天⽓气市消退后粕弱油强

内忧：8⽉月两湖调研，菜籽产量量2017年年340万吨，去年年380万吨。（折油减少部分与⽬目前沿海海菜油库存增加抵消！）



1 优选菜油多头
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内忧：上轮国储拍出菜油仅剩余80万吨，货权集中。⻛风向标——华东菜油库存
开始松动下滑
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1 优选菜油多头
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全球菜籽库消⽐比 加拿⼤大菜籽库消⽐比
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外患：天⽓气，进⼝口——9⽉月沿海海菜油调研



1 优选菜油多头

整体商品环境 下半年年农产品策略略 多⽩白糖 空⽟玉⽶米 天⽓气市消退后粕弱油强

外患：天⽓气，进⼝口——环保导致⽔水产养殖缩减（⽔水库new），粕需求；菜油利利润

中国菜籽⽉月度进⼝口量量 中国菜籽年年进⼝口量量
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2 ⾖豆油蓄势待发

整体商品环境 下半年年农产品策略略 多⽩白糖 空⽟玉⽶米 天⽓气市消退后粕弱油强

美⾖豆重挫影响主要在粕，美⾖豆油尚可，但也⽆无多头亮点
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整体商品环境 下半年年农产品策略略 多⽩白糖 空⽟玉⽶米 天⽓气市消退后粕弱油强

⾖豆油蓄势待发

国内⾖豆油库存接近历史最⾼高，后期进⼊入季节性库存下滑，压⼒力力最⼤大的时刻正在过去（备货）

主⼒力力基差-140



3 棕榈油库存压⼒力力未现，但复产步⼊入正轨

整体商品环境 下半年年农产品策略略 多⽩白糖 空⽟玉⽶米 天⽓气市消退后粕弱油强

 ⻢马棕油产量量 ⻢马来库存

8⽉月印尼⻢马来产区调研：8⽉月产量量增⻓长不不及7⽉月，但短暂影响后复产⽅方向不不变
淘汰期、劳⼯工短缺（印尼返乡增加本地产出）
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整体商品环境 下半年年农产品策略略 多⽩白糖 空⽟玉⽶米 天⽓气市消退后粕弱油强

3 棕榈油库存压⼒力力未现，但复产步⼊入正轨

主⼒力力基差260，单边做空不不易易
棕榈1-5正套，菜棕扩⼤大套利利



棕榈上涨历史⽐比较

同：低库存、⾼高基差、⾖豆棕价差（替代消费）

异【⻛风险点】：宏观环境、国内整体库存⽔水平

整体商品环境 下半年年农产品策略略 多⽩白糖 空⽟玉⽶米 天⽓气市消退后粕弱油强



棕榈上涨历史⽐比较

同：低库存、⾼高基差、⾖豆棕价差（替代消费）

异【⻛风险点】：宏观环境、国内整体库存⽔水平（⾖豆油较往年年增20万吨，棕榈8-9⽉月100万吨）

整体商品环境 下半年年农产品策略略 多⽩白糖 空⽟玉⽶米 天⽓气市消退后粕弱油强
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