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【观点】 

国内外油脂均受到国际棕油

基本面弱势的压制，后期单

边很难出现反弹的行情，建

议继续关注菜棕价差及豆粽

价差扩大的交易机会。 
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【综述】： 

国际方面，产地 7 月份产量大概率出现上升，后期逐步进入季节性增产周

期，供应端将会迎来持续不断的压力。出口方面略有好转，但是不能提供强力的

支撑。总的来看国际棕榈油基本面将在会未来一段时间内保持弱势，国内外油脂

行情均会因此而承压。 

国内方面，菜油受库存下降及中加关系不确定将会持续成为相对最强势的品

种，豆油横盘整理，棕油继续保持最弱的情况。从后期来看，单边上油脂反弹乏

力，没有好的交易机会；而价差方面，菜棕价差仍有走扩的可能，操作上建议以

价差交易为主。 

【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：出口略有好转，供应压力犹在 

本周 BMD 棕榈油横盘整理的走势。截至 7 月 19 日，BMD 棕榈油价格收于 1974，较上周同期涨 0.2%。新加坡

APEX 交易所精炼棕榈油主力合约收于 515，较上周同期跌 0.22%。 

从供应端来看，7 月份产量继续上升，下降的可能性不大。从高频数据来看，SPPOMA 数据显示 7 月 1-15 日马

来西亚产量环比上升 50.43%，单产环比上升 48.54%，出油率环比上升 0.36%。从后期来看，马来逐渐步入季节性增

产周期，并将在 9-10 月份达到年度产量高点，供应压力在不断的增大。从需求端来看，7 月份出口量在不断转好中，

这也给市场带来了些许的支撑。从高频数据来看，SGS 数据显示马来西亚 7 月 1-15 日棕榈油出口环比上升 0.37%，

其中出口中国环比下降 26.48%至 6.53 万吨，出口印度环比上升 15.37%至 16.5 万吨，出口欧盟环比上升 8.69%至 13.4

万吨。另外 ITS 数据显示马来西亚 7 月 1-15 日棕榈油出口环比上升 11.6%，Amspec 数据为环比上升 3%。中国买货

量下降相对较多，印度和欧盟均出现比较理想的上升，但是绝对量上还是与 4-5 月份的高峰相差较多。近日有消息

传出，印度考虑将棕榈油进口关税从 45%上调至 50%，如果落实将对马来西亚棕榈油的出口产生严重的影响。总的

来看，在供应端没有缩减的情况下，产地基本面后期改善的可能性不大，盘面依然承压。 

国际豆油：形势不明朗，美豆油预计震荡整理 

CBOT 豆油本周收跌 0.56%，截至 7 月 19 日，CBOT 豆油主力合约收 28.64 美分/磅。本周美豆油呈现先抑后扬

的走势，周五出现较大幅度的反弹。 

美豆方面，美国作物带天气预报显示天气颜色，带动盘面在周五反弹，但后期中西部部分地区将迎来降雨，天

气炒作可能暂时放缓。美豆出口由于贸易战及中国非洲猪瘟疫情的影响，受到了比较大的限制，上周中国取消了 9853

吨美豆的进口合同，也是非常少见的情况。中美贸易关系方面，特朗普声称还可以对中国加征更多的关税，施压中

方，反复的贸易谈判后期发展仍不明朗。总的来看，美豆油近期主要跟随美豆行情波动，天气炒作暂时放缓，美豆

和美豆油上涨的动力有限，预计暂时震荡整理。 

截至 7 月 19 日，国际豆棕价差 133 美元/吨，上周 160 美元/吨。本周国际豆棕价差走窄 27 美元，主要是来自

于美豆油的走弱，以及 BMD 棕榈油在出口的利好下小幅走稳导致。 

产地菜油：中加关系依然是最关键的问题 

本周产地菜油优良率不是非常好，大平原油菜籽作物的生长优良率为 58%，9 月份还可能出现霜降天气，这也

使盘面得到了支撑。但是总的来看，在 BMD 棕榈油和美豆油走弱的情况下，菜籽品种上涨也缺乏动力。总的来看，

菜油方面最大的变数还是老生常谈的中加关系问题。特朗普又一次施压，中美关系扑朔迷离，中加关系的缓和看上

去也是遥遥无期。 

生物柴油：BME 生产利润恶化，PME 生产利润恶化 

截至 7 月 19 日，IOWA 生物柴油生产利润-0.03 美元/加仑，上周同期生产利润 0.06 美元/加仑，BME 生产利润

较出现恶化。东南亚方面，截止 7 月 19 日印尼 POGO 价差-104，上周同期-149，价差走扩 45 美元，主要是由于原

油连续下跌导致，而棕榈油在本周变化较小。 
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生柴政策方面，印尼计划将明年生物柴油中的棕榈油添加比例从 20%提高到 30%，并在未来几年之内提高到

50%，增加本国内对棕榈油的消费量。由于欧盟将在未来禁止棕榈油进口，以保护东南亚产地的环境，但印尼方面

也在近期表达了要对此作出反制措施，来保护本国种植棕榈树的农民利益。 

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：基本面变化不大，关注贸易摩擦对菜油的影响 

国内方面，油脂行情本周暂时企稳。棕榈油是最弱的品种，虽然夏天国内需求有所起色，但对于总体盘面的影

响并不会很大。豆油方面，受豆类行情影响较大，也呈现弱势震荡的走势，但是相对棕榈油更加抗跌。菜油方面，

本周行情走强也与市场对中美关系的紧张传导至对中加关系的担忧有关，预计未来一段时间内，菜油仍然是最强势

的油脂品种。总的来看，未来国内油脂行情反弹的可能性不大，棕榈油维持弱势已成定局，在贸易关系的不确定性

下，菜棕价差仍有继续走扩的可能，建议避免单边操作，以价差为主。 

期货及价差：截至 7 月 19 日，棕榈油 09 月合约收于 4190，环比收涨 0.14%；豆油 09 合约收于 5402，环比收

跌 0.41%；菜油 09 合约收于 6929，环比收涨 1.2%。价差数据，截至 7 月 19 日，棕榈油 9-1 价差-206，上周-228；豆

油 9-1 价差-160，上周-170；菜油 9-1 价差-39，上周-24；跨品种价差，豆棕油 9 月 1212，上周 1242；菜豆 9 月 1527，

上周 1424；菜棕 9 月 2739，上周 2624。 

现货市场：7 月 18 日，华南 24 度棕榈油价格 4200 元/吨，环比上涨 20 元/吨；华东一级豆油现货价格 5270 元

/吨，环比下跌 10 元/吨；华东四级菜油现货价格 7140 元/吨，环比上涨 80 元/吨。 

截至 7 月 12 日，棕榈油港口库存 64.25 万吨，上周 69.93 万吨；豆油商业库存 144.165 万吨，上周 143.7 万吨；

菜油沿海库存 9.85 万吨，上周 9.93 万吨；华东地区菜油库存 40.32 万吨，上周 42.28 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（华南+华东） 

   
数据源：天下粮仓，中粮期货研究院 

 

 

 

 

第三部分  结论 

国际方面，产地 7 月份产量大概率出现上升，后期逐步进入季节性增产周期，供应端将会迎来持续不断的压

力。出口方面略有好转，但是不能提供强力的支撑。总的来看国际棕榈油基本面将在会未来一段时间内保持弱

势，国内外油脂行情均会因此而承压。国内方面，菜油受库存下降及中加关系不确定将会持续成为相对最强势的

品种，豆油横盘整理，棕油继续保持最弱的情况。从后期来看，单边上油脂反弹乏力，没有好的交易机会；而价

差方面，菜棕价差仍有走扩的可能，操作上建议以价差交易为主。 
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