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 报告摘要 

 

◼ 厄尔尼诺令植物油供给下降，全球库存消费比降至低位。

中国植物油继续处于去库存进程，库存压力不断降低。 

◼ 2018 年豆油面临大豆供给下滑冲击，菜油在持续数年去库

存后，目前国储菜油极为有限且库存大降九成，棕榈油产

量增速亦趋缓，还可能遭遇马来西亚树龄老化带来单产持

续下降的可能，总体上油脂供给将低于市场预期。 

◼ 基于供给不及预期的展望，推荐逢低买入油脂，并可考虑

做多油粕比及豆油基差。 
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一、植物油供需格局偏紧 

 

（一）全球植物油库消比快速回调 

得益于中国、印度等新兴经济体的快速发展及居民消费能力的提升，全球

植物油供需总体呈现稳步增长态势。库存消费比则围绕 9-15%波动，近期高点为

2014年的 14.64%。但之后因厄尔尼诺气候，棕榈油减产幅度大于市场预期，带

动全球植物油供应增速从 2014 年的 6%大幅下滑至 2016 年的零增长。而需求持

续约 3%的增速，植物油快速去库存，库存消费比重回 11%低点附近。 

 

图 1 全球植物油库存消费比 

 

                        数据来源：Wind 

 

根据美国农业部数据，2017/18 年度全球植物油产量预计为 19,862 万吨，

较上年增加 933 万吨，幅度 4.93%，创出历史新高。消费量为 19,151 万吨，较

上年增加 740万吨，幅度 4.02%。结转库存从 2,028万吨上升至 2,144万吨。库

存消费比为 11.2%，将比上年略升 0.18个百分点，但仍处于偏低水平。 

 

（二）中国植物油持续去库存 

中国植物油对外依赖程度高逾七成，直接进口及来料压榨是主要供应方式。

其中，棕榈油进口为重要来源之一，但近几年内外盘倒挂成为常态，进口量从

2012 年的 500 万吨以上缩减至近两年不足 350 万吨。菜油方面，受制于种植面
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积下滑，菜籽供给下降，国储亦已大幅拍卖。其它小品种油虽然供应略增，但

总体供应量仍然偏低。因此，国内的植物油供应继续处于去库存进程，压力不

断降低。不过，植物油消费量预期持续增加,2016/17年度食用植物油消费 3,361

万吨，2017/18年度则将增至 3,447万吨，其中豆油 1,730万吨、菜油 722万吨、

棕榈油 485万吨。此前，国内植物油库存消费比已经从 2014年 17.61%的高点大

幅降至 2017年的 10.23%，2018 年预期更将降至 8.32%。 

 

图 2 中国植物油库存消费比 

 

                        数据来源：Wind 

 

二、豆油供给前景不乐观 

 

（一）大豆供应边际趋紧 

就大豆供应来看，南北美洲供应全球约八成大豆，中国则是最大进口国。

目前，南美洲 2017/18 年度大豆产量基本确定。巴西取代美国成为全球最大大

豆生产国，产量达到 1.17 亿吨，同比去年的 1.145 亿吨增长 2.09%。阿根廷则

经历了近三十年最为严重的高温干旱天气，根据最乐观的预估，减产幅度亦高

达 31.66%。南美两国大豆一增一减，但阿根廷减产量是巴西增产量的近八倍，

南美大豆减产趋势明确。 
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图 3 阿根廷大豆减产明显 

 

                        数据来源：Wind 

 

展望下半年，影响大豆供应的主导因素在于美国。目前美豆顺利播种，最

新进程达 77%，快于去年同期进程。我们判断，美豆最终种植面积大概率与 USDA

预期相符，将同比下降 1-2%。首先，自 2000年以来，在种植面积大幅增加的随

后几年，美豆种植面积通常相对稳定。而在 2017年，美豆种植面积已大幅增长

8%。其次，就比价效应来看，2018 年至今美豆与玉米、小麦、棉花的比价均值

分别为 2.71、2.18、12.41，低于去年同期的 2.74、2.33、13.05。近几年美国

农产品种植面积稳定，其他作物价格更强预示美豆种植面积可能走低。再次，

受益于汇率贬值，南美大豆竞争力上升，可能降低美农种植大豆的意愿。 

 

表 1 美国农作物种植面积对比 

农作物（百万英亩） 2014 2015 2016 2017 

玉米 90.6 88.0 94.0 90.2 

大豆 83.3 82.7 83.4 90.1 

小麦 56.8 55.0 50.1 46.0 

棉花 11.0 8.6 10.1 12.6 

总计 257.6 252.0 253.4 252.1 

                       数据来源：USDA 
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此外，单产情况预期亦难乐观。前三作季，美国大豆单产已经从 2.69 吨/

公顷大幅增长至 3.23吨/公顷，幅度高达 20%。而且，美豆单产已连续三年超过

趋势单产，预期继续提升的概率较低。从气温及降水情况来看，尽管 NOII及 SOI

指数已经从拉尼娜气候回归至中性，但近三周美国国内干旱面积持续扩张。截

至 5月 15日，美国大陆地区没有反常干旱或干燥的比例为 54.36%，而去年同期

无干旱比例是 83.42%。因此，今年美豆还可能受制于天气干旱而出现单产下降

的情况，进一步负面影响美豆产量，期末美豆库存消费比有望结束之前连续三

年攀升的态势。 

 

图 4 美豆单产前三年大幅提升 

 

                        数据来源：Wind 

 

就国内来看，中国已持续在“镰刀湾”号召缩减玉米播种而改种大豆、水

稻等作物，并对大豆种植加大补贴。2017 年大豆播种面积明显增加，总产量达

至 1,494万吨，同比增长 15.46%。2018年，主产区继续加大补贴力度，如黑龙

江对于大豆推出 150元轮作休耕补贴及 200元种植补贴共计 350元/亩的补贴计

划，预期将继续提升农民种植意愿。根据国家粮油信心中心预测，2018/19年度

中国大豆面积将增至 847 万公顷，产量则提升至 1,580 万吨。但是，考虑国产

豆占比仅约 14%，且主要用于食用等领域，其对豆油供给影响极为有限。 
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（二）豆油供需格局好转 

国内豆油供给主要源于海外进口豆油及大豆压榨。不过，受制于国内压榨

产能提升，近十年来豆油进口持续下降，已从 2007 年的 282 万吨大降至 2017

年的 65 万吨，2018 年以来依旧维持低位。因此，大豆压榨已经成为主要来源，

而受制于种植成本的差异，压榨所需大豆主要来自进口。 

但是，展望 2018年大豆进口，美国及阿根廷大豆产量预期出现不同程度的

下降，对外供给能力下降，阿根廷更从原先的出口转变为大幅进口。美国方面，

尽管今年农产品对中国的销量将增长 35%-40%，但大豆出口预计难以增长。首先，

贸易摩擦前大豆已经成为美国出口中国的主要农产品，年贸易金额高达 140 亿

美元，继续增长空间有限。未来农产品贸易增长更有赖牛肉、乳品等增量产品。

其次，南北美大豆竞争力原本相当，但从 4 月以来，因为通胀等因素影响，阿

根廷比索、巴西雷亚尔快速贬值，幅度高达一成以上，令美豆价格竞争力下降，

而且，随着美元持续升值，美豆将更难与南美豆竞争。 

 

图 5 中国豆油进口持续下滑 

 

                        数据来源：Wind 

 

因此，中国进口大豆增量主要有赖于巴西。但 2017/18 年度巴西大豆增产

原本有限，随着国际原油价格再度攀上 80 美元/桶的高位，巴西生物柴油产业

的发展还将挤占大豆出口。政策层面，因生物燃料加工业逾半产能闲置，今年 3

月份巴西政府将生物燃料摻混率上调 2 个百分点至 10%，较此前计划提前一年，
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而且，巴西还计划到 2025 年将生物燃料摻混率提升至 15%。目前，其生物柴油

主要来源为豆油，约占 75%。2017 年，巴西生物柴油产量达 4,300 百万升，豆

油消耗 274.3 万吨，占比总产量 33%，据此测算，2018 年巴西生物柴油产量将

达至近 5,400百万升，预计消耗豆油近 350万吨，将令其出口新增更为有限。 

 

图 6 巴西生物柴油消费量快速增长 

 

                        数据来源：Wind 

 

而就中国本身来看，大豆进口量与猪肉价格高度相关，譬如 2008 年 2 月、

2011年 9月、2016年 6月猪肉价格三次创新高，进而带动 2007/08年度、2011/12

年度，2016/17年度大豆进口量三次同比大幅增加，但之后的年份进口增幅明显

放缓。但是，国内生猪价格近年来持续走软，近期更降至 10 元/公斤以下，预

期今年大豆进口难有明显增长。从最新数据来看，截至今年 4 月中国大豆进口

实际已经下降 3.88%。 
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图 7 生猪价格高位带动大豆进口增长 

 

                       数据来源：Wind 

 

同时，从利润层面来看，国内猪价持续下降，外购猪仔养殖已经产生逾 300

元/头的亏损，生猪存栏短期仍难恢复，可能继续压制粕类等饲料需求。而且，

最新的进口大豆压榨利润已大幅下降至 100元/吨以内，油厂开机率则降至近三

年同期低位。综合而言，今年大豆进口量难有增长，油厂压榨积极性亦不高，

豆油产量供给不容乐观。 

 

三、菜油持续去库存 

 

（一）菜籽供应边际趋紧 

自 2014年以来，全球菜籽产量增长维持低位，主要受制于播种面积的下滑。

尽管 2017 年度播种面积大增 5.5%带动产量增长 4.4%，但种植收益偏低预计拖

累 2018 年度种植面积增速重回低位。根据 USDA 5 月报告，新作季面积仅将增

长 2.32%至 3,659 万英亩，外加单产下降，菜籽产量仅增 1.55%至 7,543 万吨，

为近十年第四低水平。主产国加拿大农业部亦预计，2018/2019 年度油菜籽产量

预计仅为 2,170万吨，同比仅增加 1.82%。这相比于近三年以来每年 6-12%的增

速大幅放缓。基于压榨等需求稳步增长，全球菜籽库存消费比将降至 9%以内，

较上年低 0.22个百分点，更远低于 2014年以前平均 11.59%的水平。 
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图 8 加拿大油菜籽产量增速趋降 

 

                        数据来源：Wind 

 

图 9 全球菜籽库消比趋降 

 

                         数据来源：Wind 

 

同时，国内菜籽产量仍持续降低。由于 2015年 6月取消菜籽临时收储政策，

且国内菜籽收购价格较低，油菜种植面积增速不断下滑，从 2014年的 759万公

顷减少到 2017年的 720万公顷，三年总计缩减逾 5%。而且，鉴于菜籽种植收益

持续下滑，农民种植意向下降，两湖地区种植面积尤为明显，预期下降趋势仍

难改善。 

 

http://www.chinagrain.cn/caizi/
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（二）菜油去库存效果明显 

菜籽供应趋紧同样带来菜油增量的下滑。全球菜油年产量增速在 2013年前

总体维持 5%以上的增速，但自 2014 年以来每年仅为 1-2%。期末库存虽然从十

年前约 100 万吨增至 2017 年的 372 万吨，但库存消费比已从 2014 年 21.24%的

高点大幅下滑至 14.84%。而据 USDA最新预计，2018年菜油产量仅将增长 2.68%

至 2,952 万吨，但消费增长压制库存将降至 355 万吨，库存消费比将继续降至

12.77%，供需格局进一步趋紧。 

中国菜油供给主要来自进口及内地压榨产量。目前，我国总进口量约九成

来自加拿大，而且，近五年进口量已从此前的 126万吨降至目前约 70万吨水平，

呈现持续下滑的态势。同时，近几年菜籽种植收益减少导致种植面积减少，国

内菜油产量同样不断下滑，亦从此前 487 万吨降至 320 万吨左右。而国内菜油

消费量却维持增长趋势，近五年增长 25%，因此，菜油供给依赖于更多地消耗库

存，进而导致国内期末库存不断下滑，从此前的 600 万吨以上降至 2017/18 年

度的 62 万吨，降幅高达九成，进而带动库存消费比亦逐年下降，从原先 144%

的高点降至目前的 11.52%。总体而言，菜油去库存效果非常明显。 

 

图 10 全球菜油库消比快速下降 

 

                        数据来源：Wind 
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表 2 中国菜油供需平衡 

百万吨 期初库存 产量 进口量 消费量 

2013/14 4.30 4.87 1.26 4.27 

2014/15 6.16 3.98 0.63 4.50 

2015/16 6.27 3.93 0.85 5.95 

2016/17 5.10 3.12 0.71 7.00 

2017/18 1.93 3.33 0.74 5.38 

                       数据来源：布瑞克 

 

需要指出的是，国储菜油持续减少，将进一步加剧菜油的紧张。中国于 2018

年 1 月抛储菜油近 21 万吨，另有 90 万吨国储菜油定向销售给中储粮，剩余库

存仅为 13.56 万吨。考虑这批临储菜油基本为最后一批，货源的稀缺将令中储

粮不会急于出库，更大可能是待价而沽，预计其对市场的冲击将低于以往的抛

储。鉴于抛储菜油非常有限，未来国家通过储备油调剂市场供给的能力将逐渐

减弱，菜油市场化供需的影响将更加重要。 

不过，今年以来菜籽等供应继续呈下滑趋势。一季度，国内菜籽进口量仅

为 98.54 万吨，较上年同期下降 21.13%。而且，二季度进口预估仅维持正常水

平，上半年菜籽总进口量同比预期仍旧下跌二成以上。这使得沿海油厂菜籽压

榨量下降，菜油供给存在隐忧。目前，菜油库存呈下滑迹象。根据天下粮仓数

据，第 21周全国港口菜油库存仅约 30万吨，同比下降 29%，沿海油厂库存 10.4

万吨，同比大降 45%。因此，中国菜油供给形势不容乐观。 

 

四、单产下滑或拖累棕榈油供给 

 

自 2000年以来，全球棕榈油产量与消费年均增速均在 6-6.5%区间，其中主

要是印尼、马来西亚产量占比全球总产量达到 85%左右。尽管 USDA 最新报告预

期未来一年全球棕榈油产量将增长 445万吨至 6,972万吨，库存消费比从 14.7%

升至 16.44%，总体供给呈现偏宽松格局，但具体到各主产国，印尼产量增速已

呈现趋缓迹象，马来西亚产量则可能受限于单产下降而不及预期。 

印尼棕榈油产量已经占据全球 55%的份额，而且，印尼棕榈树种植面积持续
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扩大，树龄又相对年轻，再加上近年来良好的降雨条件，基于产量滞后于降雨

约三个季度的历史数据预测，今年印尼棕油产量大概率保持较高增长，目前最

新预期增长 6.94%至 3,850万吨。但值得指出的是，虽然增速仍维持高位，但已

明显低于前十年 8.14%的年均增速，更低于上年高达 12.5%的增速，呈现增长趋

缓态势。 

 

图 11 印尼棕榈油产量增速放缓 

 

                        数据来源：Wind 

 

就马来西亚来看，其种植面积增速已从以前 6%的高点降至 3%左右，而且，

由于树龄结构偏老，马来棕榈树单产开始呈现旺季不旺的特点，产量前景堪忧。

具体而言，棕榈树龄 15-18年时产量增长衰退，18年以后老化淘汰。而据 Wilmar

集团数据，2015 年马来西亚种植超过 15 年进入产量衰退期和种植超过 18 年进

入淘汰期的棕榈树占比高达 52%，之后随着时间的推移该比例还将继续增加。以

种植时间测算，因为 1999年前马来西亚棕榈树面积扩张很快，目前该批树龄已

经进入淘汰期，亦即产量衰退期，这将对棕榈油的产量增长形成严重拖累。 
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图 12 马来西亚树龄结构 

 

                        数据来源：Wilmar 

 

目前，马来西亚最新 4-5 月产量已经开始出现该增不增的反常现象。根据

历史数据，自每年 3 月起，马来棕榈油即进入季节性增产期，直至 9-10 月份。

而且，马来西亚 2017年大部分时间降水高于 5年均值，顺延到今年，单产及产

量表现应该趋升。但是，根据 MPOB 数据，4月份马来西亚棕榈油产量仅为 155.83

万吨，环比上月减少 1.0%，打破了 2011-2017 年历年同期环比上升的统计，单

产亦较 3 月的接近 1.4 吨/公顷小幅下降。而受益于出口及消费超过产出，4 月

底马来西亚棕榈油库存已较上月下滑 6.4%至 217万吨,创去年 9月来最低。在 5

月 1-15 日，马来毛棕油单产继续下滑 6.03%，产量则下降 9.45%，出油率下降

0.65%，延续下滑态势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读最后重要声明                                                                               14 / 17  

 

图 13 马来西亚棕榈油月度产量 

 

                        数据来源：Wind 

 

需求层面，今年冲击预计主要来自印度，其对进口依赖度偏高，达六成以

上。2016/17年度油脂进口总和 1,325万吨，其中棕榈油为 940万吨，占比 71%。

为了保护本国农户，自 2016年下半年起印度已连续 4次调高油脂进口税率，最

新是在今年 3 月，印度再将毛棕榈油和精炼棕榈油的进口关税调高到十多年来

的最高水平，即棕榈油进口税调高到 44%，高于早先的 30%，精炼棕榈油的进口

税也从 40%调高到 54%，高于其他油脂品种。但需要指出的是，印度 2015 年人

均油脂消费仅 15.3公斤/人，低于世界水平，且其人均 GDP 仅约 1000美元。鉴

于人均 GDP与油脂消费在 30公斤以内存在显著性相关，可以预期印度油脂消费

仍处于长期增长趋势中。即使税率上调，其棕油进口增量可能遭受影响，但进

口量预计仍将维持。 

另外，鉴于国际油价重返 80 美元/桶关口，棕油的生物柴油需求有望重新

启动。印尼于 2015年成立基金支持国内生物柴油产业的发展。该基金由棕榈油

出口税收作为资金来源，通过弥补生物柴油和常规柴油的差价来支持生物柴油

消费。据印尼政府预计，2018年其生物柴油产量将从上年的 295万吨增长至 350

万吨，据此估算，将新增消耗 CPO近 50万吨。马来西亚方面，目前执行的仍是

2015年推出的 B7标准，但根据“第十一届马来西亚计划”（2016-2020），到 2020

年公路部门生物柴油混合标准将达到 15%。而在国际油价快速上涨的背景下，马

来生物柴油混合比例提升有望重新启动。2017 年，该国生物柴油产量 480 百万
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升，CPO 使用量 42.3 万吨，如果马来开始执行 B10 标准，CPO 使用增量亦有望

接近 20万吨。 

 

五、策略推荐 

 

（一）趋势策略：逢低买入 

中国油脂需求总体为平稳增长格局，供给影响更为突出。豆油面临大豆供

给下滑的冲击，库存消费比将趋降；菜油已经持续数年去库存，目前更面临国

储菜油有限及库存大降九成的利好；棕榈油产量增速趋缓，还可能遭遇马来西

亚树龄老化带来单产持续下降的可能。综上所述，总体上油脂供给将低于此前

市场预期。再考虑油脂价格总体维持于历史低位，供给边际好转有望抬升价格

中枢，建议考虑逢低买入。分品种而言，建议依次选择菜油、豆油、棕榈油。 

 

（二）跨品种套利策略：买豆油抛豆粕 

统计规律显示，当油粕库存比触及低位后，价格比一般滞后 3-6 个月开始

上涨。目前，油粕库存比已经下破至 1 以下的低位，价格比亦触及 1.8 左右的

低位。而且，近期国内豆油库存持续下降，但豆粕库存偏高，猪价更已下破 10

元/公斤，生猪养殖短期仍难乐观，亦将为做多油空粕的策略提供支撑。 

 

图 14 油粕库存比领先油粕价格比 

 

                        数据来源：Wind 
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（三）期现套利策略：做多豆油基差 

受制于库存偏高及消费淡季等因素，豆油基差已持续半年处于负值区间，

并居于近三年-200 至 400 区间的偏低位置，仅为-143 元/吨，目前做多基差具

备一定的安全边际。 

 

图 15 豆油基差处于低位区间 

 

                        数据来源：Wind 
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