
 

 

油脂 9 月报告 

一、行情回顾 

8 月初以来，棕榈油市场迎来一波强势上涨，主力合约价格从月初低点 4500

附近上涨至月末最高点 5034，涨幅达到 11.8%，市场成交量也同步放大。目前

棕榈油市场在创出新高后出现回调，内外盘走势极为接近，因中秋、国庆假日临

近，棕榈油正值消费旺季，下跌空间有限。 

图 1：马盘棕榈油主力合约走势图 

 

资料来源：民生期货 

   二、基本面分析 

  （一）、政策追踪 

为了继续巩固原油价格稳定运行的基础，7 月初 14 个 OPEC（石油输出国

组织）和 10 个非 OPEC 产油国达成延长减产周期的协议。从 7 月各主要产油国

具体履行协议的执行率上看，整体情况好于市场预期。据显示，7 月全球原油产

量下降了 24.6 万桶/日，至 2961 万桶/日，OPEC 和非 OPEC 产油国的减产执

行率高达 159%，为今年迄今为止最高月度水平。之所以原油产量能减少到这种



 

 

程度，主要源于沙特的超预期主动性减产以及委内瑞拉、伊朗的超预期被动性减

产。其中沙特削减的原油产量超过了减产协议要求的水平。与此同时，之前一直

在削弱产油国减产协议效果的美国原油，在近期也发出产量增速放缓的信号。据

美国能源信息署（EIA）最新公布的数据显示，截至 8 月 23 日当周，虽然美国

原油产量增加 20 万桶/日，创下 1250 万桶/日纪录高位，但是原油产量先行指

标的活跃钻机平台数量却在 8 月 23 日当周环比大幅下降 16 座，使得总数降至

754 座，为 2018 年 1 月下旬以来的最低值。这也预示着未来美国原油产量增速

放缓，见顶迹象凸显，油市供应端趋紧优势再显。 

8 月 28 日，美贸易代表办公室发言人表示，该机构将发布一份独立公告，

公布关于将价值 2500 亿美元中国输美商品加征关税税率由 25%提升至 30%的

细节，包括收集的公众意见。近日，特朗普表示，其可快速与中国达成贸易协议，

以提升 2020 年连任前景，但认为此法是错误的，故更愿选择正确做法，即强硬

的立场和更长久的谈判。美白宫经济顾问 Navarro 表示，鉴于美中存在结构性

问题，故或难很快达成协议。 

摩根士丹利：贸易障碍已接近引发全球经济衰退水平。Ahya 在报告中指出：

“我们将贸易争端进一步升温的风险定为显著的。如果美国对中国全部进口商品

征收 25%的关税，同时中国方面做出回应，只要这样的局面维持四至六个月，

全球经济就将陷入衰退达到六至九个月。”如果上周尾端双方加征的关税全部落

实，Ahya 预计全球经济增速将在 2020 年第一季度下降至 2.6%，仅略微高于

2.5%的衰退水平。相信只要美国将关税提升至 25%将足以打压全球经济增速至

2.5%下方。针对全球央行纷纷转向鸽派立场来刺激经济，Ahya 对此表示质疑，



 

 

其认为更多资金涌入“并无法带来复苏，只要贸易不确定性继续打压民间信心和

需求表现”。 

（二）、供需分析  

1、进口大豆升贴水大涨 

美豆方面 Pro Farmer 近期开始了一年一度的田间作物巡查。今年春播美豆

遭遇持续强降雨，市场期待从 Pro Farmer 巡查中验证今年作物生长过程中的

一些疑惑，包括 种植延期、作物生长滞后、弃耕规模等等。Pro Farmer 巡查

结果显示七个主产州面积 3×3 英尺农田豆荚数几乎均低于去年同期和过去三

年均值。最终其预估 19/20 年度美国新作大豆平均单产 46.1 蒲/英亩，总产 

34.97 亿蒲式耳，后期利多仍存。 

上周国内企业集中采购约 30 船巴西大豆，刺激巴西大豆升贴水大幅上涨。

8 月 21 日，近月巴西大豆对 CBOT8 月合约升贴水报价 242 美分/蒲式耳，较上

周同期上涨 9.5%，较 8 月初上涨 24%，抵消了美豆价格下跌的影响。8 月 21

日，巴西大豆 9 月船期 CNF 报价 408 美元/吨，合到港完税价 3285 元/吨，周

环比下降 25 元/吨。美湾大豆 9 月船期 CNF 报价 382 美元/吨，合到港完税价

3840 元/吨（进口关税 28%、增值税 9%），周环比下降 60 元/吨。 

大豆盘面压榨利润有所下降。美湾大豆 9 月船期对大商所 1 月合约压榨利

润为-470 元/吨（进口关税 28%，加工费用 200 元/吨）；巴西大豆 9 月船期对

大商所 1 月合约压榨利润 30 元/吨，周环比下降 15 元/吨。 

2、棕榈油主产国出口情况进一步好转 

船运调查公司 ITS 称，8 月 1-20 日期间马来 西亚棕榈油出口量为 

1005355 吨，环比提高 8.7%，稍低于预期。印度尼西亚能源和矿产资源部周



 

 

三表示，使用 30%棕榈油的生物柴油（B30）通过了一系列低温测试。政府计

划从明年初开始提高生物柴油中的棕榈油含量，对马来西亚棕榈油价格产生支 

撑。据印尼棕油协会预计，印尼 6 月产量 398 万吨，环比大幅落后 5 月的 

472 万吨， 7 月产量同样可能出现问题。印尼人力资源发展与文化统筹部说，

2019 年的干旱季节 漫长且异常干燥，估计受影响的土地面积约 1180 万公顷，

整体今年印尼还是偏干旱。 

图 2：马来出口情况 

 

 

来源：民生期货 

继前一个月国产菜油、国产豆油现货价格“登高”之后，本周我国进口棕榈

油现货市场站上 5000 元/吨的重要整数关口，华南、华东港口 24 度精炼棕榈油

分销报价最高升至 5100-5150 元/吨，月度涨幅超过 600 元/吨。 

3、国内油脂库存继续下滑 

部分大豆加工企业受豆粕胀库以及台风天气影响，开机率下滑。监测显示，

上周国内大豆压榨量 158 万吨，较前一周减少 8 万吨，较上年同期减少 37 万吨，



 

 

较过去 3 年均值减少 25 万吨。近期大豆集中到港，后期开机率将逐渐提升，但

豆粕需求偏弱制约开机率提升幅度，预计本周大豆压榨量将升至 165 万吨左右。 

图 3：国内豆油库存 

 

来源：民生期货 

进口大豆方面，海关数据显示 7 月我国进口大豆 864 万吨，虽然低于此

前预估的 900 万吨以上，但是仍为去年 9 月以来的单月最大进口量。 中国 

1-7 月大豆进口 4690 万吨，同比下滑 11.2%。 

大豆压榨量下滑导致豆油产出减少，加之中秋、国庆节日来临前，包装油脂

备货持续，贸易商提货速度较快，豆油库存继续下降。监测显示，8 月 19 日全

国主要油厂豆油库存 134 万吨，周环比减少 5 万吨，月环比减少 13 万吨，同比

减少 29 万吨，比近 3 年同期均值减少 12 万吨。 

暑期结束，学校陆续开学加之中秋、国庆双节备货，豆油后市需求乐观，同

时受猪瘟影响，豆粕消费前景堪忧，油厂开机率偏低令豆油开始出现降库存趋势，

工厂当下挺油意愿不减， 终端也逐渐接受高基差合同，而棕油现阶段库存处在 



 

 

55 万吨，生柴厂商继续追买意愿减弱，随着 8 月下旬棕油买船陆续到港，缺

货情况缓解。 

图 4：国内棕油库存 

 

来源：民生期货 

4、印度计划提高进口马来西亚精炼棕榈油关税 

8 月 26 日印度贸易部建议将马来西亚精炼棕榈油的进口关税从 45%提高到

50%。文件显示，建议将进口关税上调六个月。印度目前对毛棕榈油征收 40%

的关税，对精炼棕榈油征收 50%的关税，但是从今年 1 月 1 日起，从马来西亚

进口的精炼棕榈油只需要 45%的关税，因为马来西亚和印度签署了综合经济合

作协议。受该消息抑制，棕榈油市场跟随马盘回落。 

印度炼油协会（SEA）8 月 22 日发布的数据显示，2019 年 7 月份印度植物

油（包括食用以及非食用油）进口量为 1412001 吨，高于 6 月份的 1105293

吨，比去年同期的 1119538 吨提高 26%，创下 2013 年 5 月份以来的最高值。 

SEA 称，24 度精炼棕榈油的进口量创下 2013 年 5 月份以来的最高值。2018

年 11 月到 2019 年 7 月份期间，印度进口的 24 度精炼棕榈油累积达到 2090381



 

 

吨，比去年同期的 1495674 吨提高 40%；同期毛棕榈油进口量为 8713396 吨，

低于去年同期的 8958815 吨。 

三、技术面分析 

图 5:连盘棕榈油主力合约走势 

 

来源：民生期货 

  从技术指标来看，目前棕榈油市场高位回调，20 日线对价格构成支撑。

MACD 处于多头区域，盘中多空力量对比中多头力量占据优势。从盘面整体走

势来看，市场下调空间有限，4800 整数关口有望形成阶段性底部。 

四、后市展望 

在“金九银十”的需求提振下,目前市场对油脂后期需求充满期待。8 月初以

来国内油脂在资金及情绪推动下涨势如虹，引领油脂开启了一轮强劲的反弹，然

而在升至年内新高后，油脂遭遇了进口利润窗口打开的强力压制，近两周整体在

高位徘徊。因中美经贸摩擦进一步升级，人民币大幅走贬令油脂上方压力有所上

移。 
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