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一、行情回顾 

4 月份油脂在自身基本面无明显改善的情况下，又受到宏观经济数据不

佳，外围市场大幅走弱拖累，三个油脂品种纷纷创下近年来新低。 

豆油：3 月 29 日美国农业部公布了 1 季度农作物库存报告及新年度作

物种植报告。报告显示，美国大豆 1 季度库存为 9.99 亿蒲，高于预期的 9.35

亿蒲；2013/14 年度美国大豆种植面积预估为 7713 万英亩，低于上一年度

的 7720 万英亩和市场预期的 7840 万英亩，但因大豆单产预估提高，所以新

年度美国大豆总产量有望达到 34 亿蒲的记录水平。受此利空消息影响，3

月 29 日油脂市场大跌。4 月初，市场在美国农业部（USDA）月度供需报告

公布前低位震荡。尽管 4 月 USDA 报告并未如期上调美豆期末库存，但却

意外的上调了全球大豆期末库存，这依然对市场构成利空，令市场走弱。

而在 4 月 15 日和 16 日，受到国际黄金价格大跌的影响，豆油也创下了 2009

年 10 月 9 日以来的新低。 

棕榈油：3 月 29 日，受美国农业部 1 季度农作物库存报告和新年度作

物种植报告偏空影响棕榈油大幅走低。随后在 3 月棕榈油库存将下滑的预

期中企稳反弹，4 月 10 日，马来西亚棕榈油局（MPOB）报告显示，马来

西亚 3 月棕榈油库存大幅下滑至 217 万吨，远低于市场预期的 235 万吨和 2

月库存 244 万吨，这给了市场很大的提振，当日连盘棕榈油主力合约上涨

1.11%。不过在次日 USDA 报告公布之后，棕榈油也跟随豆油市场开始走弱，

而随后受到国际金价大幅跳水的影响，棕榈油创下了 2009 年 3 月 6 日以来

的新低。 

图1:豆油期货指数走势图                                           图2: 棕榈油期货指数走势图 

 

资料来源:文华财经  银河期货研发中心 

菜籽油：受到菜籽油库存居高不下，且预期今年中国菜籽丰产的预期

打压，菜油主力 9 月合约一改前期 5 月合约的偏强走势，近期连破支撑位，
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且走势在三个油脂中最弱，并在 4 月 16 日创下 2011 年 11 月 23 日以来的新

低。 

图3: 菜籽油期货指数走势图 

 

资料来源:文华财经  银河期货研发中心 

二、豆油 

（一）供给 

（1）短期美豆供给依然紧俏，5 月南美大豆将集中到港 

4 月 USDA 报告对 2012/13 年度（上年 10 月至本年 9 月）美国大豆期

末库存微幅下调 0.4 万吨，并未像市场之前所预期的上调库存，这一点在南

美大豆集中到港之前或对近月合约有一定的支撑作用。 

图4: 世界大豆供需平衡表 

 

资料来源:USDA  银河期货研发中心 

 

此次 USDA 报告下调了巴西和阿根廷的消费量，而对这两国的产量预

估并未做调整，所以期末库存较上期有所增加，进而全球 2012/13 年度的大

豆期末库存预估也较上月增加了 240 万吨。这一预估很明显对大豆长期的

影响是偏空的，也就是说随着南美大豆逐渐上市，市场上的大豆供给将非
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常充足，而且因南美大豆前期出口放缓，或将导致后期全球大豆供给持续

性后延。 

图5: 阿根廷大豆供需平衡表                                           图6:巴西大豆供需平衡表     

  

资料来源:USDA  银河期货研发中心 

（2）4 月下旬后中国大豆港口库存或将逐渐恢复 

因上一年度在全球大豆减产的情况下大豆价格高企，导致中国进口订

单减少，加上前期南美大豆延期到港，一些贸易商取消了部分大豆进口订

单，中国 2012/13 年度大豆进口量较此前预期减少。4 月 USDA 报告下调了

中国 2012/13 年度的大豆进口量 200 万吨，致使本年度中国大豆库存消费比

下滑 2.6 个百分点。 

因南美大豆运输延迟，3 月份我国大豆进口量仅为 384 万吨，较上年同

期减少 26%，截至 4 月 19 日我国港口大豆库存为 348 万吨，4 月中旬大豆

到港量与上旬基本持平，并未像预期的一样增加，导致港口大豆库存再度

跌至低位。而据船期统计，4 月份我国大豆到港量或为 420 万吨左右，仍较

去年同期减少 14%；且截至 4 月 19 日，4 月份大豆到港量约为 214 万吨，

则 4 月下旬将有 200 万吨左右大豆到港，到港量迅速增加，将有助于港口大

豆库存的恢复。另据船期统计，5 月份预计大豆到港量为 450-480 万吨； 6、

7 月份预计到港量分别增加至 580 万吨和 550-570 万吨，8、9 月份分别为 500

万吨和 520 万吨，后期大豆供给较为充足。 

 

图7: 中国大豆港口库存（万吨）                                   图8:中国大豆月度进口情况（万吨）     
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研发中心 

（二）需求：5 月开机率将恢复，豆油库存或将反弹 

截至 4 月 19 日当周，我国大豆压榨产能利用率为 42.72%，进入 4 月以

来，由于港口大豆库存迅速下降，大豆压榨厂开机率持续处于 40%~45%之

间的低位水平。而在大豆供给充足的情况下，开机率通常在 50%~60%之间。

后期随着大豆陆续到港，开机率将逐步回升，预计 5 月份将恢复至正常水

平。 

图9: 我国豆油供需平衡表（万吨） 

 

资料来源:USDA  银河期货研发中心 

 

尽管近一个月以来我国的大豆压榨产能利用率一直处于较低水平，但

豆油商业库存变化不大，从未跌破 100 万吨，表明豆油消费较为疲弱。截

至 4 月 19 日，我国豆油商业库存为 104.11 万吨，较本月最低值 100.97 万吨

增加 1.89 万吨，较前一周末略增 1.25 万吨。 

近期随着天气转暖，棕榈油的需求越来越多，会取代一部分豆油的消

费，即二季度通常为豆油的消费小淡季，在豆油需求不旺的情况下，开机

率的提高，势必会增加豆油的库存，而在油脂整体供给充足的情况下，这

对豆油的影响是偏空的。 

图10: 我国大豆月度压榨量及豆油商业库存（万吨） 

 

资料来源:天下粮仓  银河期货研发中心 
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（三）资金净空单开始连续减持 

从 CFTC 持仓数据来看，自 2012 年 10 月 9 日后，CBOT 豆油期货非商

业头寸便以净空为主，截止至 2013 年 4 月 16 日当周，豆油期货净空单为

50667 张，较前一周增加 266 张，连续第三周增持空单，减持多单。从目前

基金的观点来看，基金对后市豆油仍然看空。 

图11: 豆油CFTC基金持仓 

 

资料来源:CFTC 银河期货研发中心 

三、棕榈油 

（一）马棕油 4 月出口不佳，5 月或将好转 

（1）马来西亚令吉升值，4 月出口迅速下滑 

马来西亚棕榈油局（MPOB）公布数据显示，3 月马来西亚棕油产量为

132.51 万吨，较上月小幅增加 2.28%；出口量则较上月大幅增加 10%，至 153.9

万吨，高于市场预期。产量的增长速度远远小于出口量的增加幅度，因此 3

月份马来西亚棕榈油的库存也大幅下滑至 217 万吨，为 7 个月以来最低值，

远低于市场预期的 235 万吨和上月的 244 万吨。这在短期给了市场很大的信

心，但同时因马来西亚选举委员会 10 日宣布，第 13 届全国大选提名日落在

4 月 20 日，投票日则为 5 月 5 日，马来西亚令吉升值，这令棕榈油加工企

业的利润下滑，不利于其出口。两家船运调查机构 ITS 和 SGS 公布数据显

示，马来西亚 4 月前 20 天棕榈油的出口量较上月同期下滑 4.9%和 6.4%，至

88 万吨和 82 万吨，其中对中国的出口下降幅度较大，分别为 18%和 20%。

这一出口数据表明马来西亚令吉走强对该国棕油出口已构成影响。再结合

马来西亚棕榈油 4 月出口环比增幅的 5 年均值来看，往年 4 月较 3 月出口增

量并不大，因此预计今年 4 月出口量或较 3 月小幅下滑。 

按照历年马来西亚棕榈油 4 月产量的环比增幅测算，今年 4 月该国棕

油产量或较上月小幅增加，至 135 万吨左右。产量预期增加，而出口疲弱，

4 月棕油库存存在增加可能，关注 4 月下旬马棕油出口情况。 
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图12:马来西亚毛棕榈油月度产量图（单位：万吨）                    图13:马来西亚棕榈油月度出口量图（单位：万吨） 

  

资料来源:MPOB  银河期货研发中心 

（2）斋月节将至，5 月出口或好转 

后期随着天气转暖，马来西亚棕榈油出口量或将随着消费量的增加而

继续增加，另外，从历年同期马来西亚棕榈油出口消费情况来看，5 月开始

出口量也是逐渐增加的。而在 7 月的斋月节前，预计买家将增加棕油的购

买量，这也将刺激马棕油的出口好转。综上所述，预计 5 月马棕油出口或

将好转。 

图14: 马来西亚棕榈油月度期末库存统计（单位：万吨） 

 

资料来源:MPOB  银河期货研发中心 

按照马来西亚 5 月棕榈油产量环比增幅的五年均值 9.47%测算，5 月份

棕油产量将有较大幅度的恢复，因此尽管 5 月出口可能好转，但是库存是

否下滑仍不确定。而从 2007-2012 年，5 月库存较 4 月库存增加和减少的年

份各为 3 年。今年 5 月份在产量和出口量都有望得到恢复的情况下，库存

变化方向不确定性较大，后期需密切关注 ITS 和 SGS 公布的马来西亚棕油

的出口数据。 

（二）中国棕油库存屡创新高，市场压力不减 

（1）棕油进口增加，库存屡创新高 

中国海关最新数据显示，3 月份，中国进口棕榈油（含棕榈硬脂）总量

为 59 万吨，较 2 月份增加 39.4%。而据船运调查机构 ITS 和 SGS 公布数据

显示，4 月前 20 天中国装运马来西亚棕榈油约 23 万吨，较上月同期的 28

80 
100 
120 
140 
160 
180 
200 

220 

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2008 2009 2010 2011 2012 2013

80

100

120

140

160

180

200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2008 2009 2010 2011 2012 2013

100 

120 

140 

160 

180 

200 

220 

240 

260 

280 

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2008 2009 2010 2011 2012 2013



 
 

 

银河期货研发中心 您忠实和信赖的理财顾问！                         请务必阅读正文后的免责声明部分 

 7 
 

油脂研究报告 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

万吨下滑 18%，按此进口进度测算，4 月从马来西亚进口棕油或为 30 万吨

左右，而中国 4 月份从印度尼西亚进口棕榈油的 5 年均值为 17 万吨，按这

一数据计算的话，4 月中国进口的棕榈油总量或为 45 万吨左右，进口量与

历年同期水平基本相当。 

图15:我国进口棕榈油数量（单位：万吨）                             图16:我国棕榈油港口月末库存（单位：万吨） 

 

资料来源:WIND  银河期货研发中心 

（2）5 月棕油表观消费或减少，库存或再创新高 

截至 2013 年 4 月 19 日，中国各主要港口的棕榈油库存再创历史新高，

达到 154.7 万吨，较 3 月末增加 9.1 万吨。而从历年中国港口棕油库存变化

情况看，5、6 月份棕油库存仍将增加；中国历年棕榈油表观消费量显示，5

月份棕榈油的表观消费也处在一年中的一个较低的水平。考虑到 5 月进口

量与历年基本持平，所以预计 5 月份中国棕榈油的库存还有进一步创新高

的可能。 

图17: 我国棕榈油表观消费量（单位：万吨） 

 

资料来源:WIND  银河期货研发中心 

四、菜籽油 

（1）我国菜籽供给偏紧，菜油供给相对充足 

4 月 USDA 月度供需报告对我国 2012/13 年度油菜籽的产量预估未作调

整，仍为 1350 万吨，但对进口量和压榨量进行了上调，致油菜籽的库存消

费比小幅下滑 0.06 个百分点，至 3.09%，为近五年来的最低水平，显示我国
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菜籽供给越发紧张。而我国菜籽油的库存消费比较上月大幅上调 5.81 个百

分点，至 18.29%，这一比值为历史最高水平，表明我国 2012/13 年度菜籽

油供给非常充足。据我们调研得知，目前菜籽库存很少，很多企业甚至没

有菜籽库存，菜粕库存也较少，而菜籽油的库存则相当充足，据知分析人

士推测，仅是国家储备菜籽油库存就有 350-400 万吨，菜籽油的涨跌完全在

国家的调控范围内。这种情况下，菜籽压榨企业挺粕心理会较强，菜籽油

则难改弱势，这一点从油粕价格比的走势也可以看出来。尽管菜籽油的价

格近期走势一直较弱，但因为菜粕的价格走势较为坚挺，所以菜油压榨厂

的压榨利润近期仍在逐渐收窄。 

图18: 我国油菜籽供需情况表（单位：万吨）                             图19:我国菜籽油供需情况表（单位：万吨） 

 

资料来源:USDA  银河期货研发中心 

图20: 江苏和湖北地区的现货菜油菜粕比价                             图21:江苏和湖北地区的现货油菜籽压榨利润（单位：万吨） 

  

资料来源:WIND  银河期货研发中心 

（2）菜油抛储连续流拍，价高质低是主因 

3 月份以来，国家粮油交易中心共对菜籽油进行了 6 次竞价销售，前两

次成交率分别为 4.97%和 0.2%，后三次则全部流拍，第六次成交率为 1.44%。

拍储价格均在 10200 以上，且多为 2009 年和 2010 年的陈油，价格较高质量

却不高，加上国内油脂市场整体偏空，企业购买意愿极低，成交情况不理

想，因此，国家决定从 4 月 22 日当周开始暂停临储菜油的竞价销售工作。 

（3）5 月菜籽即将收割，菜油供给压力将增 

4 月上旬，长江中下游油菜产区阴雨连绵，光照偏少，对油菜开花结荚

不利；中旬之后天气状况有所改善，气温明显回升，日照充足，土壤墒情

适宜，有利于油菜开花结荚。今年长江中下游地区油菜成熟收获期普遍在 5

月中旬前后，基本正常。若后期天气持续正常，今年我国油菜籽有望获得
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丰收。 

目前市场传闻，油菜籽的收购价格为 5200 元/吨，据此测算，菜籽油的

成本价约合 10200 元/吨。不过对于菜油市场而言，由于库存较高，新季油

菜籽收割上市，菜油供给压力或将进一步增加，因此收储价对菜油期货价

格的提振空间不宜过分看待。 

五、行情展望 

综上所述，5 月份进口大豆到港量将逐渐增加，压榨厂的开机率也将随

之提高，因上半年为豆油的消费淡季，开机率的提高必将增加豆油的库存

压力；油菜籽进入收获季节，关注国家收储政策，目前菜油库存也处于较

高水平，菜籽的收获季节势必会对菜油的供给构成压力；棕榈油，若马来

西出口消费持续好转，5 月马棕油库存有望下滑；而中国若进口不减的话，

5 月棕油库存还有再创新高的可能，这对已经处于历史高位的库存再添压力。 

整体上，5 月份三个油脂品种的供给压力都将继续增加，但这也或将是

对此前预期的兑现，因此预计油脂的下跌空间也不会太大，5 月份油脂或将

陷入弱势调整格局。 

 

 

￭ 免责声明   期货市场风险莫测，交易务请谨慎从事  

本报告版权归银河期货研发中心所有。未获得银河期货研发中心书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。本

报告基于银河期货研发中心及其研究员认为可信的公开资料，但我公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何

投资者因使用本报告而产生的任何责任。在银河期货研发中心及其研究员知情的范围内，银河期货研发中心及其研究员以及财产上的

利害关系人与所评价或推荐的产品不存在任何利害关系。 

 


