
油脂：黎明前的“黑暗” 

南华期货刘冰欣 
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                 全球油脂消费增速明显放缓 

据USDA最新数据显示，2018/19年度全球植物油消费量达1.968亿吨，增长3.41%。1999年至今全球植物
油消费持续保持增长态势，但消费增速却逐步放缓，近五年从5%~7%下降到3%~4%。随着油脂需求高端
化，健康化逐渐深入人心，消费结构的改变必然导致需求格局的变更。 
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全球油脂消费与增速 

全球植物油国内消费 消费增速 



                 中美油脂需求增速 

分国别的消费增速来看，年消费量超过1000万吨的前五大国家或地区对全球植物油消费的贡献却差异
较大。美国消费增速一直保持区间波动2~6%；中国自2010年后增速回落至3%~5％左右。 
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中国植物油消费增速收窄 
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         欧盟印度油脂需求增速 

欧盟近五年维持零增长至负增长；印尼和马来西亚这两个主要以棕榈油为主要食用油来源的国家消费
增速波动较大，平均增速在3%~5%左右；印度消费增长动力强劲，预计18/19年度增速达到8.5%。 
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印度植物油消费增速潜力巨大 

三大油脂消费总量 消费增速 



印度油脂消费量 

 



          2017全球生物柴油产量占比 

 



            2017生物柴油主产国及原料用量 

2018年3月1日，印度政府将毛棕榈油进口关税从30%调高到44%，精炼棕榈油关税从40%调高到54%，均
为10年多来的最高水平。 
2018年6月14日，印度政府将毛豆油进口关税从30%上调到35%，毛菜油和毛葵油关税从25%提高到35%，
精炼豆油、菜籽油和葵花油的关税从35%提高到45%。 
2018年6月欧盟发布消息称，从2030年起，欧盟将会停止在运输燃料中使用棕榈油生产的生物柴油。 
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                国内三大油脂库存总和 

目前我国国内三大油脂商业库存总和为206.76万吨，同比去年同期的27.2万吨减少4.8％，但环比2季
度初增加了39.83％，库存居高不下，即便对于四季度需求旺季也是不小的压力。 
 
 



            原料缺口或带动豆油四季度末上涨 

 

 

 

• 预计10月至2019年1月
整体到港量总和为2340

万吨，同比去年同期的
3257万吨锐减了28.16

％，折合豆油的供给缺
口大约为151万吨。 
 



            
        国内豆油四季度缺口 

 

 

四季度豆油的剩余缺口大约为90.87万吨，而目前库存为185万吨，
豆油库存要回到150万吨之下才有望走出大幅反弹行情，因此实质
性的缺口大约是55万吨左右，折合大豆缺口333万吨。若中美贸易
在1月前仍无法和谈，油脂则有望走出一波强势反弹行情。 



                 国内大豆港口库存 

目前我国大豆港口库存仍在700万吨附近，预计在11月中旬会降至650或之下，届时豆油库存下滑至140
万吨之下，豆油有望走出大幅反弹行情，第一目标位看到7000~7100。 
 
 



                广东菜籽压榨利润年对比 

今年进口菜籽的压榨利润基本未出现亏损，最高点出现在4月的接近400元/吨，目前的压榨利润为在
200元/吨附近，是近五年来除了2013年之外最好的一年，且从历史的压榨利润来看有望继续向好，因
此四季度预计我国进口菜籽和菜油有增无减。目前菜籽油的注册仓单量维持高位，一定程度上也会制
约价格的大幅上行空间。 
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         棕榈油豆油月度涨跌幅度 

    油脂近几年的大行情基本是棕榈油主导，大涨大跌是看棕榈油的供需情况而定。往年四季度棕榈
油走势大概率是好于豆油，但今年棕榈油的供给压力明显，加上欧盟和印度等国的贸易保护政策，四
季度食用消费难有亮点，预计表现预计不及豆油。 
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     菜籽油月度涨跌幅度 

    菜籽因秋种春收，因此基本面与豆油迥异，尽管四季度均为易涨难跌，但涨幅却并不如棕榈油。
今年四季度预计表现好于棕榈但弱于豆油。 
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交易机会 

• 单边： 

• 油脂：菜油中长期基本面最强，因供给压力最小；豆油因中美贸易
摩擦原料供给偏紧，但库存压力过大，后期先跌后涨；棕榈油主产
国产量和库存是单边油脂交易不确定性热点，长期看偏空；目前原
油不确定性增加，油脂四季度整体上是震荡格局。 

 

• 套利: 

• 菜豆：中长期扩大。若有850以下的机会，可以进场。 

• 豆棕：目前价差较大，往年大豆到港压力今年基本没有，还是棕榈
压力相对更大，二者价差继续扩大，980~1050做扩。 

• 油粕比：四季度维持粕强油弱，再往后会根据压力节奏来调整。 

 



厄尔尼诺或导致棕油主产国减产 

• 从2018年2月中下旬开始，NOAA统计的太平洋海温异常指数已然由负转正，三月下旬指数已经反
弹至0.5℃之上，并一直持续至9月初已达5个月之久，期间在5月末和8月初从最高曾达到1℃。 

• 此时的太平洋海温异常指数意味着当年厄尔尼诺已然形成，本人预计2019年2月厄尔尼诺对全球
的影响将逐步显现，尽管本次的厄尔尼诺很难无法达到2016年的强度，也未必会给全球油料带去
大幅减产影响。但对目前全球库存压力如此庞大的棕榈油而言，中性的厄尔尼诺也却会造成马来
和印尼等油棕果主产区的干旱减产，其强度和影响需后期继续关注太平洋海温异常指数，四季度
若市场进行天气炒作，对棕榈油价格带来利多影响。 

 



Thank You 


