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【观点】 

如果印度上调棕榈油进口关

税，将会进一步打击国际棕

榈油的基本面。后市国内外

油脂市场均存在继续恶化的

可能，建议以空头思路对

待，不宜抄底。 
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【综述】： 

国际方面，虽然 6 月份马来西亚棕油产量预计出现下降，但出口不佳仍会制

约库存下降的幅度。从后期来看，印度可能上调棕榈油的进口关税，这将给马来

棕榈油的出口带来严重的打击。即使 6 月份棕榈油库存出现小幅的下降，但后市

库存大概率出现上升，基本面存在继续恶化的可能。 

国内方面，三大油中，中加关系的不确定使菜油的政策升水有所缩窄，豆油

走势较菜油棕油稍强但后期也面临库存继续上升的压力，棕榈油由于国内外基本

面均表现弱势而且存在继续恶化的可能，拖累整体油脂市场继续走弱。从后期来

看，国内油脂难言见底，价格仍有下探的可能，建议以空头思路对待，不宜抄

底。 

【核心因素】：产地棕榈油库存有望上升 国内油脂库存压力大 

【预期偏差】：天气问题导致棕榈油产量大减 原油价格大幅下跌 贸易战 
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第一部分  国际油脂供需分析 

产地棕榈油：后期需求存在转差可能，棕榈油基本面继续走弱 

本周 BMD 棕榈油呈现震荡下跌的走势。截至 7 月 5 日，BMD 棕榈油价格收于 1958，较上周同期涨 0.41%。新

加坡 APEX 交易所精炼棕榈油主力合约收于 516.25，较上周同期涨 1.7%。 

从供应端来看，预计 6 月份产量有下滑。SPPOMA 数据显示 6 月 1-30 日马来西亚棕榈油产量环比下降 15.03%，

单产环比下降 15.66%，出油率环比上升 0.12%。CIMB 给出的预期为环比下降 6%至 156 万吨。根据之前的经验来看，

CIMB 的数据应该更加准确，6 月份斋月假期对产量有所影响，但是下降的幅度估计不会太大。从后期来看，逐渐进

入季节性增产周期，供应端的压力预计将会持续存在。从需求端来看，马来棕油出口 6 月份没有延续之前的良好态

势，预计将会出现下滑。从高频数据来看，SGS 数据显示 6 月马来棕榈油出口环比下降 18.75%至 137 万吨，分国别

来看，出口中国环比上升 20.23%至 16 万吨，出口印度环比下降 21.38%至 39.49 万吨，出口欧盟环比下降 35.67%至

23.93 万吨。ITS 数据显示 6 月马来出口环比下降 19.9%，Amspec 数据显示 6 月马来出口环比下降 19.6%。随着时间

的推移，6 月份的出口数据在逐渐恶化。CIMB 给出的预期为环比下降 19%至 138 万吨。由此可见，连续上升了三个

月的棕榈油出口数据将遭受重创。从后期来看，印度方面预计将上调棕榈油进口关税，如果此消息落实，将会进一

步的缩减马来棕榈油的出口量。从库存来看，6 月份马来库存 CIMB 给出的预期为环比下降 2%至 238.7 万吨，虽然

库存有可能下降，但是从季节性规律来看，7 月份之后库存大概率出现上升，鉴于目前的库存水平在历史上处于比

较高的水平，后期库存上升后基本面将会继续转差。 

国际豆油：天气和贸易谈判进展是两大不确定因素 

CBOT 豆油本周收跌 1.4%，截至 7 月 5 日，CBOT 豆油主力合约收 27.98 美分/磅。本周美豆油在周五下跌，主

要原因为 BMD 棕榈油下跌及美豆下跌导致。 

美盘方面，目前存在两大不确定的因素。一是美国的天气，随着种植面积的逐渐明朗，现在市场开始关注美豆

的生长情况和单产之上，如果天气不理想，美豆存在继续上涨的可能。二是中美贸易谈判的进展，如果谈判进展顺

利，将会利于美豆出口，盘面得到支撑；反之，则会继续缩减美豆出口，造成库存的上升，给美豆盘面带来压力。

对于美豆油自身的基本面来说，前期良好的压榨利润推升了美豆油的库存，但是从后期来看，压榨利润面临恶化，

美豆压榨量可能将会下降，美豆油库存也会出现下降。总的来说，美豆油基本面情况好于 BMD 棕榈油。 

截至 7 月 5 日，国际豆棕价差 128 美元/吨，上周 127 美元/吨。本周国际豆棕价差变化不大。 

产地菜油：加菜籽新年度库存维持历史高位，中加关系继续主导菜油行情 

加拿大最新菜籽供需报告显示，19/20 年度，加拿大的油菜籽播种面积预计 860 万公顷，同比下降 60 万公顷，

产量预估 1890 万吨，同比下降约 144 万吨，但由于加拿大 18/19 年度菜籽期末库存维持在 390 万吨的历史高位，

19/20 年度期末库存预计将达到 430 万吨，19/20 年度加拿大菜籽出口较 5 月份有所上调，主要是考虑到当前加菜籽

出口节奏和美国新作播种面积下降可能带来的提振，但是中加菜系贸易关系仍将是左右加菜籽出口的关键所在。

COPA 发布了油菜籽压榨数据，2019 年 5 月加拿大油菜籽压榨量为 815509 吨，环比上升 0.8%。库存较大，中国买

货受阻，加拿大菜系基本面承压。 



                                                                               

  
请务必阅读风险揭示与免责声明 3 

中粮期货研究院  

生物柴油：BME 生产利润好转，PME 生产利润小幅恶化 

截至 7 月 5 日，IOWA 生物柴油生产利润 0.09 美元/加仑，上周同期生产利润 0.05 美元/加仑，BME 生产利润

较出现小幅的好转。东南亚方面，截止 7 月 5 日印尼 POGO 价差-117，上周同期-135，PME 生柴利润出现恶化。 

生柴政策方面，马来政府表示农业部已采用 B100 的生物柴油对 50 辆柴油发动机汽车和拖拉机进行测试，这也

标志着生物柴油的发展正在向着下一个台阶迈进。欧洲方面，欧盟驻马来大使表示，马来西亚拥有两年的时间使棕

榈油符合欧盟市场的要求。这两年的时间指的是限制使用棕榈油作为生物柴油的法令将在 2021 年落实。马来西亚

必须在两年之内证明砍伐森林种植棕榈树、排放碳不会对气候产生不利的影响。这也是欧盟限制棕榈油的主要原因。 

图 1.1： SGS 出口数据 

 

 

 

数据源：SGS，中粮期货研究院 

图 1.2：POGO 价差                          图 1.3：爱荷华州生物柴油生产利润 
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数据源：路透，USDA，中粮期货研究院 

 

 

第二部分  国内油脂供需分析 

国内油脂：基本面恶化，油脂价格存在继续下探的可能 

国内方面，本周国内三大油脂走势分化。菜油和豆油相对企稳，棕榈油继续下探。从基本面的情况来看，三季

度大豆到港量较大，开机率巨高不下，这也将导致豆油的供应可能会持续增加，进一步抬升豆油库存。棕榈油方面，

国际棕榈油的弱势将会继续拖累国内棕榈油成为最弱的油脂品种，价格还存在进一步下探的可能。菜油方面，中美

谈判也将会影响到中加关系的缓和，在政策方面没有定论之前，菜油将会相对走强，但不确定性也比较大。总的来

看，后期国内油脂不建议抄底，在棕榈油基本面恶化的情况下，价格有可能继续下行。 

期货及价差：截至 7 月 5 日，棕榈油 09 月合约收于 4244，环比收跌 0.98%；豆油 09 合约收于 5430，环比收涨

0.7%；菜油 09 合约收于 6877，环比收跌 0.48%。价差数据，截至 7 月 5 日，棕榈油 9-1 价差-200，上周-208；豆油 9-

1 价差-172，上周-152；菜油 9-1 价差-1，上周-10；跨品种价差，豆棕油 9 月 1186，上周 1106；菜豆 9 月 1447，上周

1518；菜棕 9 月 2633，上周 2624。 

现货市场：7 月 4 日，华南 24 度棕榈油价格 4200 元/吨，环比下跌 40 元/吨；华东一级豆油现货价格 5200 元

/吨，环比上涨 50 元/吨；华东四级菜油现货价格 7060 元/吨，环比下跌 60 元/吨。 

截至 7 月 1 日，棕榈油港口库存 65.91 万吨，上周 68.92 万吨；豆油商业库存 148.335 万吨，上周 148.34 万吨；

菜油沿海库存 9.47 万吨，上周 9.66 万吨；华东地区菜油库存 43.2 万吨，上周 42.04 万吨。 

图 2.1 国内油脂库存                          图 2.2 国内棕榈油库存 
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数据源：天下粮仓，中粮期货研究院 

图 2.3 国内豆油库存                  图 2.4 国内菜油库存（两广+福建） 

   

数据源：天下粮仓，中粮期货研究院 

 

 

 

 

第三部分  结论 

国际方面，虽然 6 月份马来西亚棕油产量预计出现下降，但出口不佳仍会制约库存下降的幅度。从后期来

看，印度可能上调棕榈油的进口关税，这将给马来棕榈油的出口带来严重的打击。即使 6 月份棕榈油库存出现小

幅的下降，但后市库存大概率出现上升，基本面存在继续恶化的可能。国内方面，三大油中，中加关系的不确定

使菜油的政策升水有所缩窄，豆油走势较菜油棕油稍强但后期也面临库存继续上升的压力，棕榈油由于国内外基

本面均表现弱势而且存在继续恶化的可能，拖累整体油脂市场继续走弱。从后期来看，国内油脂难言见底，价格

仍有下探的可能，建议以空头思路对待，不宜抄底。 
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更多资讯，请关注中粮期货研究中心公众号 
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