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2018 年 10 月 25 日 研究报告 

豆油库存压力增加  

中期供需格局或改善 
 

 

 报告摘要 

 

◼ 大豆压榨产能利用率大幅升至 56.2%，较上周增长 6.28 百

分点。豆油港口库存高达 162 万吨，突破了前五年 140 万

吨的高位。 

◼ 10-12 月大豆到港量分别仅为 690 万吨、590 万吨、550 万

吨，1月份则可能仅有 260万吨。据此测算，四季度大豆进

口同比下降 17.4%，2018年则同比下降 5.88%。 

◼ 四季度天气转凉,油脂消费预期将增加。国际原油价格大涨

带动生物柴油消费增长，亦将进一步改善全球豆油的供需

格局，进而给国内豆油带来正面影响。 

 

➢ 短期库存压力增加 

➢ 大豆供给存隐忧 

➢ 豆油需求或逐步复苏 
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今年以来，豆油期货市场总体呈现窄幅震荡格局。不过，6月中旬以后，因

为港口库存大增逾五成，价格重心有所下移，从此前 6000 元/吨左右降至 5800

元/吨左右。1901合约震荡区间在 5600至 6000元/吨之间，目前则徘徊于 5800

元/吨左右。 

 

一、短期库存压力增加 

 

在国庆期间停工增多后，近两周国内油厂开机率开始提升，尤其是 10月 13

日至 19 日，大豆压榨产能利用率已大幅升至 56.2%，较上周增长 6.28 百分点。

短期而言，高开机率预期仍会维持。首先，油厂压榨利润升至高位。9月中旬以

前，进口大豆压榨利润尚仅为 150 元/吨左右，但此后快速升至目前的 300 元/

吨以上。其次，非洲猪瘟疫情蔓延令生猪禁运区域扩大，生猪出栏受阻，9月份

生猪存栏扭转跌势，环比增加 258万头至 3.25亿头。而且，预计大猪占比趋高，

饲料消费更多，豆粕消费短期增加。此外，为了规避大豆短缺风险，部分饲料加

工厂提前集中备货亦带动了近期豆粕的成交。 

豆粕的旺销预期仍将支持油厂维持高开机率，继续加大豆油库存压力。目前，

豆油港口库存已经高达 162 万吨，突破了前五年 140 万吨的高位。同时，豆油

注册仓单与持仓亦处于高位。截至上周五，豆油仓单达 4.12万张，较去年同期

的 2.84万张增加 45.15%。 

 

二、大豆供给存隐忧 

 

中期来看，国内油料市场尤其是大豆或受到贸易战影响，供给短缺担忧加重。

由于中美短期协商达成协议的概率很低，预计在巴西大豆供应基本结束的 11月

份之后，即 11月至明年 1月国内大豆供应将趋紧，往年这段时间往往是中国进

口美国大豆的高峰期。根据统计，截至 10 月 11 日当周，美国对华大豆出口销

售总量同比减少 91.6%，维持在 90%以上的高位。截止当日，2018/19 年度（始

于 9月 1日）美国对中华大豆出口装船量仅为 20.2万吨，低于上年同期的 465.9

万吨。此外，迄今美国已对中国售出但尚未装船的 2018/19年度大豆数量为 88.5

万吨，去年同期高达 820.3万吨。而从总进口来看，9月份中国大豆进口 801万
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吨，环比已经下降 12.5%。据预计，10-12月大豆到港量分别仅为 690万吨、590

万吨、550万吨，1月份则可能仅有 260万吨。据此测算，四季度大豆进口同比

下降 17.4%，2018年则同比下降 5.88%。 

 

三、豆油需求或逐步复苏 

 

下游需求方面，9月份，国内豆油消费 143万吨，较去年同期增加 3.6%，较

五年均值增加 17.2%。1-9 月累积消费则为 1206 万吨，较去年同期增加 6.4%，

虽略低于前五年 7.5%的平均增速，但远高于同期的产量增速。 

从消费特征来看,四季度天气转凉,油脂消费预期将增加，尤其到 11—12月，

下游将为春节而提前备货。而且，棕榈油还将因熔点低而无法勾兑，在油脂品种

中的竞争力减弱，部分替代需求或转向豆油。目前，盘面上豆油与棕榈油的价差

为 1000 元/吨左右，处于中等偏下区间，盘面上豆油与菜油的价差则约-900 元

/吨左右，为偏低位置，历史平均为-496元/吨。 

还值一提的是，国际原油价格大涨亦带动生物柴油消费增长。根据油世界资

料，2018 年 1-8 月巴西生物柴油产量接近 300 万吨，同比增长 25%，主要是豆

油等原料用量大增。此外， 7月份美国生物柴油产量亦达 1.63亿加仑，较 6月

产量高 700万加仑，其中豆油仍是最大的原料。由于国际地缘政治紧张、伊朗原

油禁运等因素，原油价格预期仍将持续高位甚或上涨，进而刺激生物柴油消费，

亦将进一步改善全球豆油的供需格局，进而给国内豆油带来正面影响。 
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免责声明 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。前海期货有限公司力求准确可靠，但对于信息的准确

性、完整性不作任何保证。不管在何种情况下，此报告所载的全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投

资建议，且前海期货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户，因根据本报告及所载材料操作而造成

的损失不承担任何责任，敬请投资者注意可能存在的交易风险。 

本报告版权归前海期货有限公司所有，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为

诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，或投入商业使用。 

如遵循原文本义的引用、刊发，需注明出处为前海期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改，并保留我公司一切权利。 
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总部地址：深圳市前海深港合作区梦海大道 5033号卓越前海壹号 A栋 26楼 08单元  

邮政编码：518052 
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