
油脂基本面利多主导，

四季度维持谨慎乐观态度

长安期货 投资咨询部

2020年10月28日



油脂行情走势回顾

图2：菜油主力连续走势图

 三季度，油脂的主战场转向豆油，豆油收储传闻，

以及在8月末，美豆优良率下调和中美两国继续落

实中美第一阶段贸易协议的消息引发美盘上涨，

国内豆油成本端的拉升为豆油开启了一波强支撑。

 国庆前最后一周，欧美疫情二次担忧、美豆回调

以及资金获利离场打压下，油脂经历了一波较大

幅度的回调。

 10月份，油脂价格在海外疫情反复、原油价格以

及产地阶段性出口数据的变化当中波动较大，整

体呈现出区间震荡的格局。

图1：菜油指数走势图



原油弱势下跌，对油脂存利空压制

美国PMI数据显示美国经济出现强劲反弹趋势，但刺激法案并未通过，制约美

国经济复苏，叠加冬季来临前欧美疫情处于爆发期，进一步的封锁措施将推迟石

油需求复苏，冲击原油需求预期。在需求增幅放缓的背景下，利比亚产量增加、

加拿大计划停止减产、美国页岩油产量将回升，供给端的冲击正在消耗OPEC+ 减产

留下的供需缺口，预计国际油价将以弱势下跌为主，再次冲击震荡区间下沿。



全球菜籽供需格局偏紧

 全球菜籽最大的两个生产国是加拿大和欧盟，这两个地区菜籽的产量大约占到全球菜籽产量的65%以上。

 全球菜籽的总产量持续下滑，主要生产国产量均有所下滑，全球菜籽库销比已经到了比较低的水平。

 欧盟是菜籽的第一大进口国，虽然它本身是菜籽主产国，但由于其国内对菜油的需求较大，产量又持续下滑，

因此进口量在持续增加。中国是全球第二大菜籽进口国，但因为中加关系的影响，菜籽进口下滑。

 加拿大是全球最大的菜籽净出口国，占据全球出口份额的60%以上，澳大利亚也是全球主要的出口国。



菜籽进口大降，进口菜油部分弥补国内供应

国内菜油的供应渠道主要为：

 进口菜籽压榨菜油，由于进口资质问题，加拿大进口菜籽

减少以后进口量维持在偏低水平；

 直接进口菜油，主要来源地也是加拿大，但是由于菜油进

口国较多，最近阿联酋等国家成为稳定的供应国，菜油总

进口量反而是在增加的。

根据Cofeed统计, 10月有23.8万吨加菜籽到, 11月有16万吨加菜籽到。预计需要中加紧张关系缓解后,国内企业才会大

量买入新的加籽船,目前只有少数民营企业及个别外资还有菜籽到港。

整个3季度国内菜油到港月均达到18万吨，未来四季度国内菜油到船虽小有下滑，但依旧维持宽松状态。8月国内沿海

工厂菜籽压榨高达26万吨以上，因此进口菜油叠加菜籽压榨菜油供应总量维持30万吨以上，与当前每月菜油刚性需求量基

本持平。归根到底，虽然加菜籽进口量依然较少，当前主要为民企进口加菜籽，但进口菜油的数量弥补了菜籽进口量的缩

减。



四季度国内菜油库存或将维持在低位区间

截止10月23日，两广及福建油厂菜油库存下降至4.31万吨，较上周的5.15万吨减少8400吨，降幅16.31%，较去

年同期降幅49.83%；长江沿线菜油库存4.82万吨，较上周降幅9.74%，较去年降幅79.37%；华东地区菜油总库存为

24.09万吨，较前一周的24.19万吨降幅0.41%，较去年降幅33.71%，后期来看，只要中加关系不出现缓解迹象，国

内菜油库存就难以扭转历史低位的格局。不过有进口菜油的弥补，四季度国内菜油库存或将维持20-30万吨区间水

平，难以大幅走高，但也难以快速回落。



美豆有所回调，但紧平衡格局中期或继续提供支撑

 美豆出口延续强势：上周五美国农业部公布，中国已购买逾230亿美元美国农产品，完成了第

一阶段贸易协议中71%的目标。且周四公布的销售报告显示，美豆出口延续强劲，上周期价

继续创新高。

 南美产量是关注重点：南美方面，巴西公布的播种进度显示，各主产区大豆播种显著提速，

咨询机构AgRural公布的播种率显示，巴西大豆全国播种率为42%，去年同期为46%，五年均值

为44%，近期播种速度加快，接近历史同期水平，需继续关注后期播种期产区的天气，以及

拉尼娜背景下南美产量是否会受影响。

南美播种加快使市场炒作热情降温，美豆短期缺乏新的向上驱动因素，叠加美国大选将于

下周出结果，大选前投资者获利平仓，或使美豆有所调整。但鉴于目前全球大豆的紧平衡格局，

以及后期中美贸易协议继续执行的预期，回调空间有限，中长期仍持谨慎乐观的态度。



四季度大豆进口预计维持高位

据Cofeed最新调查统计, 9月份国内港口进口大豆实际到港135船83.8万吨, 10月份最新预估到港866.3万

吨, 11月份大豆到港量初步预估维持850万吨, 12月初步预估维持810万吨。按上述到港预估量,预计

2019/2020年度(2019年10月至2020年9月)中国进口大豆量将达到9757.82万吨,较上年度进口量8261.23增长

1496.59万吨,增幅18.11%。

按照往年的趋势，进入8月份，大豆进口量

是呈逐月下降的趋势，但今年为了履行贸易协

议，采购美豆的量大幅增加。



豆油开机率快速回升，但库存仍未累积

伴随着大豆进口量的高位，且随着节后油厂陆续恢复开机,近期压榨量再度回升,上周全国主要油厂压榨总量达到

219.73万吨（出粕173.58万吨，出油41.75万吨），较前一周的208.83万吨增幅5.21%；开机率较前一周的60.12%增加

3.14%，据天下粮仓调查显示临近月底本周局部油厂有停机检修计划，



MPOB报告-产量增幅低于预期，库存重建缓慢

9月，马来西亚毛棕榈油产量较上月基本持平，小幅

增加0.48%，大幅低于市场预期。一方面，9月极高的降雨

量打乱马来的季节性增产周期，通过影响采摘等园内活动

影响9月的产量表现；另一方面，出油率仍维持低位。9月

份，马来西亚毛棕榈油出油率为20.14%，与前月持平，同

比降幅扩大至3.54%。

出口量较上月微增1.9%至161.2万吨，但增幅不及市

场预期。不过出口量仍基本高于历史同期水平，维持较良

好的状态。马来对印度出口增量最为明显，当月出口量由

上月的33万吨增加4.5万吨至37.5万吨，环比增14%，且高

于去年同期的31万吨，同比增21%。9月15日的数据显示印

度库存处于30万吨的历史超低位，因此，印度仍有较强的

补库需求。



MPOB报告-产量增幅低于预期，库存重建缓慢

马来西亚的库存已经连续第3个月维持在170万吨的偏低水平，照此趋势10月份月末库存估计将难以上升。同时，截至

今年9月，印度、中国、巴基斯坦的国内植物油库存今年以来持续处于三年同期最低水平，意味着棕榈油主要进口国的补库

节奏还将持续一段时间，对未来的棕榈油出口形成支撑。持续性的低库存毫无疑问将会给价格产生强大的上涨推动力。

高频产量及出口数据：MPOA发布数据显示，10月1-20日马来西亚毛棕榈油产量环比下降7.59%，此前SPPOMA预估10月

1-20日产量较上月同期降幅近10%，出口方面，船运调查机构公布的10月前20日数据显示，月比增长4.3%，较前15日下降

2.1%-2.5%。产地供弱需强使库存重建缓慢，支撑油脂期价。

9月 8月 环比（%） 机构预估（9月） 2019年9月 同比（%）

产量 186.9 186 0.48% 191-196 184 1.58%

进口 4.8 3.2 50.00% 3-4 7.1 -32.39%

出口 161.2 158.2 1.90% 168-172 141 14.33%

国内消费 27.8 31.2 -10.90% 25-29 30.3 -8.25%

期末库存 172.5 169.9 1.53% 167-172 245 -29.59%

MPOB2020年9月供需报告（万吨）



拉尼娜天气炒作再起，加剧未来棕油产量不确定性

拉尼娜天气会导致东南亚地区的降雨量增加：

 根据降雨量不同影响程度和时间点亦有不同，轻微拉尼娜天气中长期利多棕榈油

产量；

 如果拉尼娜天气引发持续暴雨对当期及后期棕油产量都会产生一定的不利影响。

总的来说，拉尼娜气候的影响主要有两个方面，一是降水影响后期果串产量；

另一个是降雨影响当期棕果的收割进度。降雨量对9个月后果串单产影响较为明显。



到港增加需求减弱，后期棕油或面临一定累库压力

10月上旬国内棕榈油到港不及预期导致区域阶段性供应紧张，但下旬后随着到港的增加，现货供应紧张得到缓解。截

至10月23日的港口食用棕榈油库存有38.65万吨，目前预计11-12月国内棕榈油月均到港高达70万吨，其中24度棕榈油进口

预期月均达到50万吨以上，较去年同期持平略降。9月国内低棕消费达到40万吨左右，较去年同期基本持平，进入10月后随

着气温的下降对棕榈油掺兑开始有所抑制，月度消费或较9月的40万吨出头小幅下降，按四季度35-40万吨的月需来计算，

至2021年1月国内低棕库存可能将累积至70万吨，库销比或将逐步走高。



油脂基本面形势总结

 基本面

菜油方面或维持紧平衡的局面，但资金热度不及豆棕，单边的核心驱动或仍依赖于相关油脂

基本面的变化。棕榈油产地马来西亚库存重建缓慢，国际市场供需格局限制下方空间；美豆的持

续走高对豆油的支撑仍在，国内虽然后期大豆进口到港量庞大，但在四季度需求旺季支撑下，预

计四季度豆油累库幅度依然不大，棕榈油随着到港增加叠加四季度天气转冷需求转弱，库存或有

一定累库预期，不过要回到往年正常水平仍需时日，国内三大油脂基本面目前仍是利多因素占据

主导，在不出现较大利空情况下，我们对后市油脂仍持谨慎乐观态度。

 关注点

海外疫情反复对产地出口的影响、拉尼娜天气对产量的影响、国内消费变动对油脂库存的影响
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