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2017年年10⽉月24⽇日

油脂品种观点
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油脂观点

油脂维持涨势   多单继续持有
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⾖豆油品种观点

◆ 美⾖豆收割低点后有望震荡上⾏行行

◆ 巴⻄西天⽓气推迟播种影响

◆ 拉尼娜有望引发炒作

◆ 国内供需不不太乐观
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⾯面积不不再调整

◆ 产量量=⾯面积×单产（⾖豆荚数×粒重）
◆ 如果农户参加农业⻛风险补贴ARC和价格损失补贴PLC等政府项⽬目，就需要向美国农业部
农场服务局FSA申报全部耕地使⽤用情况。整个⽣生⻓长季期间农户都要向FSA申报播种⾯面
积、歉收⾯面积和未种⾯面积。FSA每年年8⽉月-1⽉月每个⽉月公布⾯面积数据，每年年USDA9⽉月30⽇日
最终⾯面积报告和10⽉月⽉月度供需报告将会调整⾯面积数据。

◆ 8866.62，8950，9020-9060
◆ 8871.2



!5

单产继续上调空间不不⼤大

◆ 单产=⾖豆荚数×粒重
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单产继续上调空间不不⼤大

◆ 单产=⾖豆荚数×粒重
◆ NASS crop production 9-11⽉月公布⾖豆荚数
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单产继续上调空间不不⼤大

◆ 8⽉月21-24⽇日Pro Farmer⽥田间巡查
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单产继续上调空间不不⼤大
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单产继续上调空间不不⼤大

◆ USDA在2010-2016年年每年年9⽉月⾄至次年年1⽉月公布的优良率及单产调整统计
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收割低点？

◆ 美⾖豆连续季节性⾛走势
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美⾖豆出⼝口表现强劲

美⾖累计出⼜订单

美⾖周度出⼜销售

美⾖周度出⼜装船
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美⾖豆压榨需求富有想象空间

◆ 8⽉月22⽇日美国对印尼和阿根廷⽣生物柴油征收反补贴关税 vs ⽣生物柴油政策向着有利利美⾖豆油
的⽅方向发展，美国环境保护署⽀支持可再⽣生燃料料项⽬目的改⾰革，有消息称其将维持2018年年⽟玉
⽶米⼄乙醇及⾖豆油-⽣生物柴油⽤用量量甚⾄至⾼高于⽬目前⽤用量量，⽽而推翻此前的下调计划
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拉尼娜⽓气象不不利利南美⼤大⾖豆⽣生⻓长

◆ 拉尼娜⽓气象不不利利南美⼤大⾖豆播种和⽣生⻓长
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巴⻄西⼲干旱播种进度落后去年年同期
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南美天⽓气和⼤大⾖豆播种⽣生⻓长关键
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国内⾖豆油供需

      ⼤⾖前期到港量⼀直维持⾼位，9⽉到港量在750万吨，⼤⾖原料供应充裕，
且节前备货令⾖粕库存压⼒逐步缓解，良好的压榨利润使得油⼚尽量保持满开
状态，9⽉份后两周⼤⾖压榨量创历史新⾼，⾖油库存⼀度出现拐点，但随着备
货进⼊尾声，又重新回升。 
      供应压⼒或会继续持续到元旦前⼣备货，⽽消费⽅⾯节后总体成交清淡，⽬
前库存又恢复⾄160万吨以上，⾖油⽅⾯的压⼒预计还将继续下去。
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棕油MPOB报告

     10⽉MPOB报告中性略微偏空，9⽉底库存较上⽉增加4%⾄202万
吨，产量环⽐下降1.7%，出⼜仅增加1.8%，因中国在双节前备货，印
度也有排灯节前需求，市场因此预期较⾼，但因印度上调进⼜税政策影
响了需求，出⼜明显不及预期，导致库存增加。⽬前市场已消化利空逐
步企稳，⽽本次报告再度透露出减产信号正逐步被市场重视。
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⻢马来出⼝口良好

10⽉前20⽇出⼜环⽐增加10.6%

总计出⼜ 出⼜⾄欧盟
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⻢马来出⼝口良好

总计出⼜ 出⼜⾄欧盟

出⼜⾄印度 出⼜⾄中国



!20

印度⽬目前库存已⾼高

印度国产油籽减产，棕油进⼜增加，⽬前库存较⾼
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国内棕油

   棕榈油⽅⾯，进⼜利润⽅⾯之前⼆季度国内棕榈油进⼜利润较差，导致5、6、
7⽉份国内棕榈油进⼜量低于历史同期⽔平。7⽉份之后棕榈油进⼜利润逐渐
改善，进⼜量增加，市场之前预计8⽉下旬货船将陆续到港，⽬前到港节奏⽐
市场预期的慢，⼤量进⼜棕榈油到港推迟到国庆期间，⽬前库存缓慢累积到
45万吨左右。⽬前已了解到定船情况是接下来三个⽉进⼜量在28,25,27万
吨。
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菜油情况 

◆    优选菜油多头  

菜籽主产国和出⼜国加拿⼤，2017/18年度产量下调50万吨⾄2050万吨，不
过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1800万
吨。全球平衡表上，2016/17年度期末库存⼩幅上调⾄503.9万吨，库消⽐
由5.37%上调⾄5.75%；2017/18年度，期末库存⼩幅上调⾄477.5万吨，库
消⽐由5.21%上调⾄5.36%。加拿⼤菜籽库存消费⽐历史次低⽔平。
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菜油情况 

◆    优选菜油多头  

8⽉两湖调研，菜籽产量同⽐少40万吨。
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菜油情况

     菜油调出省由传统的内陆湖北扩⼤到沿海，甚⾄沿海调出占据销区更为
主导的位置，西北的调出省份新疆青海内蒙则完全沦为调⼊省份，菜油对
外依存度⾃沿海⾄内陆全⾯渗透，对外依存度极⾼的状态下国家调控的筹
码在不断减少，⼀旦全球油脂产区的库存受到异常天⽓或额外需求影响⼤
幅下降，低库存效应将被显著放⼤，价格也会变得很有弹性。内地消费明
显好于预期，近期沿海成交⾛好，库存下降较⼤，价格表现来看，调整后
近阶段菜油期现货价格均企稳反弹。
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华东库存⾛走低 基差贴⽔水修正
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油脂观点
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总体油脂观点
    

◆     总的来说，四季度棕油主产国将进⼊入减产周期，⻢马来只要产量量不不出现⼤大幅上升，棕油
也还是偏向乐观的，⽽而菜油整体基本⾯面相对最好，沿海海菜油虽库存较⾼高，但据调研发现，
不不少库存仍只是暂尚未提货，并⾮非流通库存，⽽而上轮抛储菜油⽬目前所剩量量寥寥，沿海海正
不不断往内陆主销区发货，菜油需求超过之前预期是⽐比较确定的。所以我们认为11⽉月策略略
可以继续介⼊入基本⾯面较强的菜油多单。稳健投资者可以考虑多强的品种，空相对弱势的
跨品种套利利。

   
         
  
              
 

策略推荐：
逢低做多OI1801：国产菜籽⼀直在减产，国产菜油的稀缺性将得到体现。另
外调研看，国内沿海与内陆顺价⾛货，去库存节奏明显。加之油脂四季度消
费旺季，传统季节性消费旺季，观望市场情绪，商品企稳之时选择逢低多菜
油。

菜⾖油套利：跨品种套利逻辑为多强的品种，空相对弱势的，国内⾖油库存
继续冲⾼，且短期看不出有啥转机，相对来说⾖油适合配置在油脂套利中的
空头。
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⼴广州市越秀区东⻛风东路路761号丽丰⼤大厦20层

热线：400-628-0888       http://www.htgwf.com/

谢   谢！


