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来自菜油的暴动 

报告摘要 

一、油脂 9 月底下跌调整原因： 

二、10 月底部多油脂的核心逻辑： 

综合调研，我们梳理沿海菜油截至 12 月，最大总供应量为 88 万吨左右，以

往消费旺季月消费量在 40-50 万吨，四季度存在理论上的供需缺口，而销区库存

很低，算上第二轮抛储已拍出还没有出库的 40 万吨，菜油供需刚刚紧平衡。而

第二轮抛储已拍出还没有出库的 40 万吨大部分集中在少数企业，货权集中。实

际供需更加紧张。 

未来的利空风险表现在两个方面： 

（1） 第三轮抛储何时进行？ 

国储库还有 120 万吨左右，但届时菜油奇货可居，抛储成交价预计也不会

太低，打压有限；（传言 10.26 抛储，但实际未抛。未来预计国储库 13 年存油 30

万吨以抛储方式出库，14 年存油 90 万吨以定向销售方式出库，明年 6 月之前处

理完即可。） 

（2） 进口菜籽压榨及菜油直接进口利润何时打开？ 

近两周无订船，菜油有少量订船，后续需持续跟踪该风险点。 

菜油 1801 合约对应的基本面偏紧无疑，菜油 1805 合约还需观测抛储及进口

压力程度。尽管整体油脂库存较去年同期增约 50 万吨，仅抵消部分去年同期菜

油中间贸易库存高于今年同期量。 

三、油脂强弱及套利机会 

菜油 1-5 正套 

做多油粕比 

菜豆油扩 

豆棕缩 
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   一、油脂 9 月底下跌调整原因： 

（一）情绪：上涨超 10%后，随黑色下跌。 

 

（二）外盘：9 月底外盘，棕榈油等待 9 月 MPOB 报告前夕，8 月报告利多后

三天，马盘滞涨转跌。9 月 26 日 EPA 发布公告就可再生燃料标准项目中 2018

年和 2019 年预计减少生物柴油数量征求公共意见。美豆油一年波动主要围绕

生柴数量与补贴波动，此消息一出，美豆油应声下跌。 

（三）库存：价格上涨后，豆菜油快速累库存，消费略减，并没有体现在价格

滞涨，价格存在调整需求。 

图 1： 华东菜油库存年度变化       单位：吨  图 2： 江苏菜油基差走势              单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

（四）价差：菜豆价差，菜棕价差快速扩大后，实际内陆消费并未完全启动，

刚需难支持继续拉涨。 

综上因素造成 9 月油脂下跌调整。10 月下旬，油脂开始呈现阶段性见底态势。

棕榈油领涨 200 点左右，其次菜油，最弱豆油。 

二、10 月底部多油脂的核心逻辑： 

（一）情绪： 

黑色下跌调整过半，期货跌幅过大导致基差过大。有色板块国庆后表现强势，

整体文华商品进入震荡格局，继续重挫概率减少，各品种回归基本面。 
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（二）外盘 

1、菜系： 

全球菜籽库销比下滑，2017/18 年度产量下调 50 万吨至 2050 万吨，支撑

加菜籽期价坚挺，复盘可见，虽然涨幅受全球宏观经济及周边油脂供应扰动涨

幅有所不同（16 年库销比低于 12 年，但价格无法达到 12 年的峰值），但是全

球菜籽库销比方向与加菜籽期价长期趋势方向基本一致，可预见 17/18 年价格

中枢仍将继续抬升。 

在全球菜籽价格抬升背景下，最大出口国加拿大供需对全球贸易格局，尤

其是中国的影响较大。目前加拿大的严重干旱使得油世界对其产量的预估已经

降至仅 1970 万吨。（去年 1960 万吨），50 年来的极低库销比也提供给市场炒作

的题材。 

除了加菜籽减产炒作外，欧盟也在争夺国际可流通的菜籽供应量。2017

年欧盟需求快速增长，导致乌克兰非转菜籽抢购，四季度基本无货可售。澳大

利亚非转菜籽价格抬升，转基因菜籽亦翻倍采购，17 年 1-8 月较去年同期新增

140 万吨需求。 

图 3： 全球菜籽库销比                 单位：%  图 4： 加菜籽走势                  单位：加元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：文华财经、华泰期货研究院 

 

图 5： 加菜籽库销比                 单位：%  图 6： 加菜籽走势                  单位：加元/吨 

 

 欧盟菜籽进口量（单位：千吨） 

 
7-8 月 1-8 月 

 
2017 2016 2015 2017 2016 

总计 501 245 370 3968 2093 

塞尔维亚 63 14 34 79 15 

摩尔多瓦 35 15 3 38 17 

乌克兰 298 191 255 468 321 

澳大利亚 71   63 2887 1411 
 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 
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2、棕榈油： 

马来增产，市场预期 17 年 12 月底库存 220 万吨，较去年增 50 多万吨，但仍处

于历史偏低水平。印尼从 7 月开始因印度超高需求而出口大增，库存减少 100

万吨左右。值得关注的是印尼 17 年产量已经恢复，但出口创出五年新高，今

年年底甚至 18 年的非洲出口新增需求成为关注焦点。棕榈油产区供应整体偏

紧。 

3、豆油： 

因需求较好，美豆丰产对粕的压力大于油，而美豆油今年扰动因素皆围绕生柴

进行。10 月末的生柴三大看点：补贴、掺混率和反倾销。这三个因素无一例外

的充满了积极信号。过去大半年市场已适应了没有补贴的运转，因此有补贴是

意外之喜会大涨，而没补贴也能接受。2018 年玉米乙醇及豆油-生物柴油用量

甚至高于目前用量，而推翻此前的下调计划，美豆油消费提振利好美国国内大

豆压榨需求。10.24 阿根廷对生物柴油征收的反倾销税从 54.36%到 70.05%不等，

而印尼对所有生物柴油征收的反倾销税为 50.71%。反倾销政策主要针对印尼棕

榈油生柴和阿根廷豆油生柴，印尼棕榈油出口增量来自印度食用，而非生柴拉

动，反倾销对需求影响不大。阿根廷生柴豆油生柴从 9 月开始停止对美出口，

已经在盘面反应。因此，外盘豆油整体底部亦有支撑。 

图 7： 印尼近年来棕榈油库存       单位：千吨  图 8： 阿根廷生柴出口              单位：千吨 

 

 阿根廷生柴出口（千吨） 

 
10 月 9 月 10 月 1-10 月 

出口至 2017 2017 2016 2017 2016 2015 

欧盟 180  30   260   4 

美国 
  

228 971 1209 466 

秘鲁   12 15 35 124 111 

其他国家 
    

7 20 

总计 180 42 243 1267 1340 600 
 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 



华泰期货|策略报告                          

2017-10-27                                                                  5 / 8 

图 9： 印尼棕榈油平衡表             单位：百万吨  图 10： 印度油脂库存新高          单位：百万吨 

印尼棕榈油平衡表（单位：百万吨） 

 
2017 2016 2015 2014 2013 

期初库存 3.01 3.45 3.64 3.65 4.25 

产量 36.4 32.1 33.4 31.5 28.82 

进口 0.02 0.01 0.02 0.01 0.08 

出口 26 .95 23.36 26.55 22.95 21.47 

国内消费 9.38 9.19 7.06 8.57 8.03 

期末库存 3.1 3.01 3.45 3.64 3.65 
 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：印度炼油协会 

（三） 库存 

1、 菜油沿海与内陆顺价走货，去库存；菜油交易所仓单由 9 月的 1.7 万张降

低至 1.4 万张。菜油前期低价成交增长，需求可期。 

综合调研，我们梳理沿海菜油截至 12 月，最大总供应量为 88 万吨左右，以往

消费旺季月消费量在 40-50 万吨，四季度存在理论上的供需缺口，而销区库存

很低，算上第二轮抛储已拍出还没有出库的 40 万吨，菜油供需刚刚紧平衡。

而第二轮抛储已拍出还没有出库的40万吨大部分集中在少数企业，货权集中。

实际供需更加紧张。 

未来的利空风险表现在两个方面： 

（1） 第三轮抛储何时进行？ 

国储库还有 120 万吨左右，但届时菜油奇货可居，抛储成交价预计也不

会太低，打压有限；（传言 10.26 抛储，但实际未抛。未来预计国储库

13 年存油 30 万吨以抛储方式出库，14 年存油 90 万吨以定向销售方式

出库，明年 6 月之前处理完即可。） 

（2） 进口菜籽压榨及菜油直接进口利润何时打开？ 

近两周无订船，菜油有少量订船，后续需持续跟踪该风险点。 

菜油 1801 合约对应的基本面偏紧无疑，菜油 1805 合约还需观测抛储及进口压

力程度。 

2、 棕榈油库存 47 万吨左右，比去年略高，但处于历史偏低位置。 

3、 豆油库存快速抬升，历史新高 

综上，整体油脂库存较去年同期增约 50 万吨，仅抵消部分去年同期菜油中间

贸易库存高于今年同期量。 
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表 1：沿海菜籽加工厂库存及年底前加工计划汇总表   

单位：万吨   出油率按 45% 

 
菜籽库存 后期到港 

压榨能力 

(T/D) 
折算成油 菜油库存 菜油进口 未执行订单 

总可供量 

(含自用) 

广西 6.3 32.2 8500 17.3 4.25 
 

4.94 16.64 

广东 9.6 46.4 9500 25.2 3.85   9.55 19.5 

福建 8.15 6.4 6000 6.5 2.7 
 

4.3 4.95 

华东 1.15 12.8 4200 6.3 7.8 14 6.8 21.3 

合计 25.2 97.8 28200 55.35 18.6 14 25.59 62.36 

即按能够开机的工厂最大加工量来核算,至年底沿海工厂菜油总供应量为 88 吨(55.35+18.6+14) 

数据来源：华泰期货研究院 

 

图 11： 沿海菜油库存（油厂+贸易商）  单位：千吨  图 12： 全国棕榈油库存              单位：万吨 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 13： 豆油商业库存                 单位：万吨  图 14： 华东菜油基差有负转正         单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 
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（四）价差：菜豆油价差继续扩大至 700，密切关注需求是否受到抑制。该因

素依旧是抑制菜油单边涨幅的因素之一。 

三、油脂强弱及套利机会 

（一）菜棕油争夺油脂多头配置 

菜棕油基本面异同 

相同点： 

进口亏损，未来到港少，基差看好 

不同点： 

年底国内为棕榈油消费淡季 

菜油需求旺季，但菜豆油价差或将影响需求，但迟迟不见菜油抛储亦使年底供

应更加紧张。 

经历了棕榈油此前拉涨反应利多，菜油近期暴动仅为开始。 

（二）豆油最弱无疑 

外盘：豆类丰产，国内到港 

库存：历史新高 

基差：负基差且持续 

油脂单边价格稳步向上，但在三大油脂中走势最平淡。 

（三）关注套利机会 

菜油 1-5 正套 

做多油粕比 

菜豆油扩 

豆棕缩 
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 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货有

限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家

或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰期货有

限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此报告的材

料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为华泰期货

有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何人

的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公司

不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任

何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。

为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾

问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情

况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2017版权所有。保留一切权利。 

 

 公司总部 

地址：广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  

网址：www.htgwf.com 

 

 

 


