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            美豆大涨提振油脂 

 

报告摘要 

回顾刚过去的 2 月份，油脂总体波幅不大，依然维持震荡状态。月初在马盘供需

报告偏空预期下走势依然偏弱，叠加国内节日备货结束，现货端缺少提振。但随着阿

根廷天气持续不见好转，降雨始终偏少，各机构纷纷下调阿根廷产量预估。油世界下

调至 4600 万吨。美豆涨势异常凌厉，春节期间节节升高。美豆的强势提振了国内油粕

表现。马盘节日期间震荡偏弱，在供需报告偏多后并未持续反弹，主要是出口又有回

落，从基本面数据看，马来季节性减产有望延续，1-20 日 sppoma 预估环比减产 20%，

但 MPOA 仅给出 6.4%的减产预估，减产幅度对行情势必会有较大影响，尤其是在现阶

段马来西亚库存仍处在相对高位的情况下，一旦减产不如预期，去库存将变得尤为艰

难，棕油小幅反弹后再度走弱则是大概率事件。 

 

3 月策略推荐： 

    逢低多豆油 

从中长期角度看，本年度油脂基本面仍较偏空，并没有太大的趋势性行情，但从

绝对价格看，油脂仍处在相对低位，外盘美豆大涨，势必会对整个油脂油料行情还有

提振，在阿根廷天气未彻底转好之前，不建议空国内油粕，此阶段建议逢低多为主。 

风险: 天气变化 

豆棕油套利：跨品种套利逻辑为多强的品种，空相对弱势的，豆油库存见拐点，

而棕榈油库存因进口利润时有打开，预期库存伴随季节性淡季继续增长。而在马盘方

面，2 月减产若不及预期势必会对市场信心有极大打击，在年度供需偏弱的背景下，。

相对来说棕油适合配置在油脂套利中的空头。需留意美豆阶段大涨后若天气未能继续，

有回调风险，拖累豆油走势。 

风险：美豆原料端 棕油产量库存变化 
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美盘豆类供求情况 

（1） USDA 油脂油料供需情况 

美豆在 2 月继续大涨，近阶段走势的最关键因素是阿根廷的天气和产量变化。相比较巴

西，阿根廷纬度更高、播种和收割更晚。每年 2-3 月是阿根廷大豆开花和灌浆的关键生长期，

而从 12 月起干旱天气就屡屡作怪，使得市场对阿根廷产量预估越来越悲观。罗萨里奥谷物交

易所最新预估 4650 万吨，Agripac4700 万吨，布宜诺斯艾利斯谷物交易所 4700 万吨，油世界

最低给到 4600 万吨的预估，均低于 2 月 USDA 供需报告中 5400 万吨的预估。USDA 后期修正

为必然。最终南美产量明朗要等到 4 月以后，因此 3 月阿根廷天气及后期产量变化对盘面走

势仍很重要，投资者仍需密切注意天气变化。 

 

农业展望论坛平衡表预估                    美豆 USDA17/18 年度平衡表预估                  

 

 

 
资料来源：USDA、华泰期货研究所                      资料来源：USDA、华泰期货研究所  

南方涛动指数        阿根廷降水预估 

 

 

 

资料来源：华泰期货研究所  NOAA                      资料来源：华泰期货研究所  
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（2） USDA 油脂供需情况 

 

USDA2 月美国平衡表中出口下调 163.3 万吨，最终期末库存由 4.7 亿蒲上调至 5.3 亿蒲，

高于市场平均预估值 4.92 亿蒲。南美两国产量调整比市场预期的更加利空，巴西大豆产量上

调 200 万吨至 1.12 亿吨（市场预估 1.114 亿吨），阿根廷大豆产量下调 200 万吨至 5400 万吨（市

场预期 5380 万吨）。中国进口量预估维持不变。豆油方面，全球仅南美稍作变动，整体新季度

压榨量调减，产量下调 21.4 万吨，期末库存下调 5 万吨，美豆油没有变化。总体报告偏中性。 

美国豆油平衡表  全球豆油平衡表                     

 

 

 

数据来源：USDA 华泰期货研究所                    数据来源：USDA 华泰期货研究所 

 

棕油 

USDA2 月棕榈油平衡表，全球新作产量上调 35 万吨，新季度大供给的展望越发强烈，而

在需求端，食用工业消费均有上调，期末库存调增 7 万吨，总体上报告中性略偏空。而 MPOB

报告中，马来 1 月底产量 160 万吨，环比减少 13.5%，1 月份的棕油出口为 150 万吨，环比增

加 6%，对比之前的船调数据，1 月出口增颇为意外，期末库存为 154 万吨，MPOB 报告利多

无疑。 

全球棕油平衡表  马来棕油平衡表                     

 

 

 

数据来源：USDA 华泰期货研究所                     数据来源：USDA 华泰期货研究所 
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（3）NOPA 压榨数据 

NOPA 公布 1 月其会员单位累计压榨大豆 1.631 亿蒲，低于市场预期的 1.638 亿蒲式耳，

但仍是历史同期最高水平，为所有月份的第八高位。NOPA 报告还显示， 1 月 31 日的美国

豆油库存为 17.28 亿磅，高于 12 月底的 15.18 亿磅，而生柴使用上四季度不及预期，1 月份

较高的库存压力依然压制美盘豆油。 

 

美豆油产量                      单位: 千磅  美豆油库存                       单位：千吨 

 

 

 

数据来源：路透 华泰期货研究所 

 

美国近几年生柴产量            单位： 百万加仑 

 数据来源：路透 华泰期货研究所 

 

美豆油制生柴使用量            单位：百万镑 

 

 

 

数据来源：EIA 华泰期货研究所                         数据来源：EIA 华泰期货研究所 

 

马盘棕油供求情况 
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马棕油 2 月总体维持震荡，马来为了去库存，月初宣布连续 3 个月将本国的出口关税降

至 0，以此来提振本国毛棕油的出口竞争力。但目前看该政策刺激效果不是太明显，对比印

尼，印尼自去年起就实施零关税举措，占领部分马来市场份额，而价格上大多情况也是印尼

更具优势，其次主要需求国进口补库愿望也不强，印度进口增加有限。行情难以提振根本原

因还是在供给端，2 月东南亚天气虽经历季风降雨，但对棕油收割构不成大威胁，总体上天

气还是较为有利的，整个年度上说，目前也是经历产量丰产周期，印尼今年产量预估突破 4000

万吨，马来较去年也有可观增长。对比去年，当时产量还并未有恢复，但出于对预期的担忧，

年后棕油出现了大幅度的下跌，那看眼下机构对 2 月 1-20 日的产量预估，季节性减产还将延

续，1-20 日 sppoma 预估环比减产 20%，但 MPOA 仅给出 6.4%的减产预估，减产幅度对行情

势必会有较大影响，尤其是在现阶段马来西亚库存仍处在相对高位的情况下，一旦减产不如

预期，去库存将变得尤为艰难，棕油小幅反弹后再度走弱则是大概率事件。 

 

马来产量                           单位：万吨  马来单产                       单位: 吨/公顷 

 

 

 

数据来源：MPOB 华泰期货研究所                      数据来源：MPOB 华泰期货研究所 

马来出口                           单位：万吨  马来库存                             单位：万吨 

 

 

 

数据来源：MPOB 华泰期货研究所                     数据来源：MPOB 华泰期货研究所 

 

国内油脂供需 
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整体看我国油脂消费增长放缓。中国食用油脂品种间结构，豆油占比趋于提高，2015 年

起因临储拍卖菜油消费占比增加，2014 年起棕榈油消费占比减少。整体豆油、菜油、棕榈油

三种油脂的消费占比相对稳定。预计临储菜油去库存还需要一段时间，随着中国油菜籽产量

的缩减，长期看菜油占比趋于减少，豆油占比稳步提高，棕榈油占比经过近两年萎缩，减少

空间有限，后期占比有望小幅提高。中国年度食用油脂消费量，目前在 3200 万吨左右。其

中豆油占比 52%，菜油占比 16%，棕榈油占比 14%。  

分品种看，2 月是农历新年月，假期期间油厂生产停止。春节前，油厂由于较好的开机

利润保持积极生产，2 月前两周开机率均在 56%左右，港口和油厂大豆库存也有所下降，截

至 2 月 9 日港口大豆库存为 569.75 万吨，截至 2 月 4 日油厂大豆库存为 430.68 万吨。不过今

年由于价格低迷，下游备货并不踊跃，随用随买心态较重。不过这也导致了下游渠道库存不

足，后期买货应能跟上。而棕油这端，库存在 63 万吨附近，自 10 月以来库存持续缓增，之

前进口量也较高。消费上冬季消费淡季，各地棕榈勾兑份额大幅降低，而豆油与棕榈油价差

偏小也限制棕榈油需求，目前全国港口食用棕榈油库存总量放大至 66 万吨。若后期需求仍

未好转，在现阶段进口已有利润情况下。在预计后期国内棕榈油库存仍将继续增加。菜油一

月份抛出成交良好，国产菜油的稀缺性得到体现。后期份抛储还将继续， 17 年油脂整体的

下跌就是由于过量菜油压力，在国储菜油所剩无几的大背景下，远期菜油基本面良好，现阶

段还将面临一定不确定性，从平衡表预估看，5 月左右菜油仍将面临一定压力。 

 

棕油库存                            单位：吨  豆油库存                           单位：吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究所                           数据来源：华泰期货研究所 

 

 

 

 

 

豆油平衡表                  棕油平衡表            
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数据来源：华泰期货研究所                            数据来源：华泰期货研究所 

菜油平衡表                  

 

 

数据来源： 华泰期货研究所                        

 

总结与预测 

回顾刚过去的 2 月份，油脂总体波幅不大，依然维持震荡状态。月初在马盘供需报告偏空

预期下走势依然偏弱，叠加国内节日备货结束，现货端缺少提振。但随着阿根廷天气持续不见

好转，降雨始终偏少，各机构纷纷下调阿根廷产量预估。油世界下调至 4600 万吨。美豆涨势

异常凌厉，春节期间节节升高。美豆的强势提振了国内油粕表现。马盘节日期间震荡偏弱，在

供需报告偏多后并未持续反弹，主要是出口又有回落，从基本面数据看，马来季节性减产有望

延续，1-20 日 sppoma 预估环比减产 20%，但 MPOA 仅给出 6.4%的减产预估，减产幅度对行

情势必会有较大影响，尤其是在现阶段马来西亚库存仍处在相对高位的情况下，一旦减产不如
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预期，去库存将变得尤为艰难，棕油小幅反弹后再度走弱则是大概率事件。 

 

豆油 5 月基差                   棕油 59 价差            

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所                       数据来源：Wind 华泰期货研究所 

棕油 5 月基差                   豆棕油价差 5 月               

 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所                         数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

3 月策略推荐 

 

逢低多豆油 

从中长期角度看，本年度油脂基本面仍较偏空，并没有太大的趋势性行情，但从绝对价格

看，油脂仍处在相对低位，外盘美豆大涨，势必会对整个油脂油料行情还有提振，在阿根廷天

气未彻底转好之前，不建议空国内油粕，此阶段建议逢低多为主。 

风险: 天气变化 

豆棕油套利：跨品种套利逻辑为多强的品种，空相对弱势的，豆油库存见拐点，而棕榈油

库存因进口利润时有打开，预期库存伴随季节性淡季继续增长。而在马盘方面，2 月减产若不

及预期势必会对市场信心有极大打击，在年度供需偏弱的背景下，。相对来说棕油适合配置在
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油脂套利中的空头。需留意美豆阶段大涨后若天气未能继续，有回调风险，拖累豆油走势。 

风险：美豆原料端 棕油产量库存变化 
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