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油脂月报：淡季调整后仍有望震荡上行 

（评级：涨） 

摘要： 

1、美联储加息预期有所弱化，市场预期 3月再次加息可能性不大，来自美元走强的压力暂不显著，但

会随着美国经济数据的变化波动影响市场。中国经济增长数据继续放缓，市场忧虑大宗商品需求，不时冲

击市场。随着原油反弹震荡修正后再度陷入整理，若无实质的供需转向支撑，总体仍难乐观，油脂震荡波

动整理，虽脱离前期低位区域 ，但上行过程平缓且具有阶段特征，暂难形成较大的趋势性波动。 

2、美国农业部数据显示南美大豆对美豆竞争仍对美豆形成较强压力出口数据不利，而南美新作压力再

度跟上继续压制豆类市场整体表现。虽然美国农业展望论坛。国内 1-3 月大豆到港较此前回落，节后压榨

恢复较晚，供需两淡，国内豆棕油库存也出现较显著分化，豆油库存低至 70 万吨下方，整体压力并不算大，

但是外盘走向仍是决定因素。 

2、马来西亚棕榈油处于减产周期，2月产量下滑，但出口需求与减产角力之下，哪一端对库存形成更

大影响影响走势。只是 3月产量反弹回升是大概率，加上需求端不利，或影响库存消减。 

3、菜籽油国储低价拍卖周拍卖量增加，量增价低，延续出库，对国内植物油市场形成了不利影响，部

分油厂为做菜油小包装，清豆油库存，也对豆油形成直接压力，而菜油则受储备持续拍卖影响，总体震荡

整理格局不变。 

后市展望与操作策略： 

油脂节后开门后出现较显著上冲，随后出现一轮调整回落后反弹，3 月延续波动走势，重心缓慢上移

可能较大。后期关注美豆面对南美大豆上市压力方向选择，而粕弱油强格局之下油相对抗跌，但难有趋势

好转。从豆油走势看，5500-5600 为后期价值波动中枢区域，整理不失仍可能震荡走升，再度上行目标或

扩展至 6000 元附近。棕榈油相对较强 5050 元附近压力较大，仍有一定回调整理需要，下方整理持稳，则

再度上行目标或扩展至 5400 元附近。菜油波动跟随，5500-5800 之间震荡。  
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一、行情回顾 

油脂类 2月震荡走升，节前整理，节后震荡走升，但是月末再度出现回落整理，涨势力也有所放缓。

一方面，美豆出口需求遭遇南美豆激烈竞争，且南美新作上市临近，供应庞大，市场继续承压。另一方面

马来西亚棕榈油，厄尔尼诺影响关注度渐弱，减产于 3月面临转折，提振力度有所弱化。原油暴涨暴跌，

上窜下跳，缺乏稳定的上升预期，油脂可反弹的空间受限。国内节后油脂供需两淡，缺乏亮点，而菜油持

续拍卖，量增价低，形成较强的心理压制，菜油最弱，而豆棕油也受到不利影响，反弹相对较弱。 

二、 供应压力仍在，利多因素暂难形成较强提振  

2.1 美盘关注库存调整，南美产量预期仍显庞大 

2 月南美大豆逐渐开始有所上市，对美豆形成持续竞争，庞大的供应在收获时节得到进一步印证，美盘

持续承压。2月供需报告预计 15/16 年美国大豆期末库存 4.5 亿蒲式耳，较上月上调 1000 万蒲式耳，主要

由于压榨量下调。大豆产量、贸易量和其他使用情况仍然持平。大豆压榨量下调 1000 万蒲式耳至 18.8 亿

蒲式耳，反映了豆粕出口销售量下调。豆粕出口销售量下调主要由于装船速度放缓，加之来自阿根廷的竞

争压力。预计美豆油库存量下调，主要由于产量下调抵消进口量上调和压榨率增加。总体来说，对于美豆

油相对利好，也造成美盘粕弱油强情况的持续。 

全球大豆供应充足，库存消费比继续进一步提高，且可抵消其它油籽如花生和葵花籽产量的下滑。阿

根廷大豆产量因单产增加而上调 150 万吨至 5850 万吨，调整后的单产预估和去年单产大致持平，受有利降

雨支撑，作物生长状况得到改善。南美丰产格局继续压制美豆，美豆 850 美分附近防御压力进一步增加。 

表 1-1 世界大豆供需平衡表变化情况 

 

来源：USDA  

本次报告对于油脂的调整相对偏空，全球植物油库存消费比略调升，需求不振供应增加。 

表 1-2：2月月度供需显示 2015/16 年度全球油脂期库存相对上升，因产量上升 
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资料来源:USDA 方正中期研究院 

2.2 国际市场棕榈油减产转折将近 

2.2.1 马来西亚棕榈油产量低迷 

马来西亚棕榈油减产周期进行中，但临近转折。通常马来西亚棕榈油产量低点可能会在 2-3 月到来，3

月以后则面临回升。厄尔尼诺连续加速减产趋势逐渐近尾声，天气炒作效用威力逐渐面临回落，后期关注

产量回升的速度，若不利气候后续影响继续抑制产量回升速度，则对价格的支持会继续存在。 

从马来西亚产量变化来看，单产其实已经是 10年以来的低点，但总产量却仅是 4 年低位，这意味着面

积的大量增加令气候带来的减产压力大幅弱化，而且一旦单产出现恢复增长，产量增加会更快。而从出口

情况来看依然低迷，库存虽然下降仍处于仅次于 2013 年同期的历史高位水准，且后期持续去库存有懒需求

出现强劲恢复性增长，尤其是来自中印采购需求的恢复。但从出口竞争对手角度来说，印尼在积极推动出

口，两国毛棕油 0出口关税竞争依然激烈，而国际市场市场上豆棕油价差缩减也易引发贸易流向的转移，

均对马棕油的出口前景带来压力。 
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图 2：马来西亚棕榈油产量出现回落        图 3：马来西亚棕榈油单产变化趋势

 

图 4：马来西亚棕榈油出口量                  图 5：马来西亚棕榈油库存变化 

 

来源：MPOB 方正中期研究院整理 

2.2.2 汇率波动及与豆油的关系 

马来西亚和印尼汇率相对美元贬值步伐有所缓解，对马棕油走升支撑较前期有所弱化。棕榈油相对豆

油的竞争力随着 FOB 价差缩小有所走阔，1月出口低迷，2月受到日期及节日因素影响依然不利，后续还得

关注 3月恢复情况。 

图 6：棕榈油主产国货币贬值支持期价          图 7：棕榈油相对豆油竞争力有所转强 
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2.3 国内油脂节后需求走淡 

2.3.1 供需两淡库存回落 

大豆到港量预期将逐渐回落，国内供应压力不大。2016 年 2 月份国内各港口进口大豆预报到港 67 船

420.1 万吨，低于此前预估的 450 万吨，较往年 2月月均到货 362.4 万吨偏高，3月预期 520 万吨，4月初

步预计 630 万吨。后期到港压力不大，但市场也暂已进入供需两淡情况，对于市场的支持较为有限。 

2015/2016 大豆压榨年度（始于 2015 年 10 月 1 日）迄今，全国大豆压榨量总计为 30,737,900 吨，较

2014/2015 年度同期的 28,930,864 吨增加 1,807,036 吨，增幅为 6.25%。2016 年自然年度（始于 2016 年 1

月 1 日）迄今，全国大豆压榨量总计为 8,807,900 吨，较 2015 年度同期的 9,991,164 吨减少 1,183,264 吨，

降幅为 11.84%，下降的主要原因是去年春节较今年要迟。 

图 8:  2016 年 2 月豆油现货价格回升        图 9: 进口大豆压榨利润          

 

资料来源: Wind 方正中期研究院 

图 10:油粕比                       
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资料来源: Wind 方正中期研究院 

2.3.2 进口冲高回落，内外倒挂 

根据海关数据显示，2015 年 1 月份，我国进口棕榈油 482,106 吨，较去年同期增长 4.55%。内外盘倒

挂依旧，但棕榈油进口积极，主要因印尼向国际市场积极便宜出口，占据进口量 77.3%。1月豆油进口量为

14,187 吨，同比大幅下降 67.76%。进口压榨是国内豆油供应主流形式，进口萎缩延续，且内外盘倒挂也缺

乏空间。菜油 12 月进口出现显著回升后，1月也还达到了 85,350 吨，同比增 64.91%。 

图 11:  进口毛豆油与国内四级现货比较       图 12:  豆油直接进口量 

 

图 13：马来西亚向中国进口棕榈油成本上升      图 14：棕榈油进口增长 
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图 15：各区域棕榈油到港情况             图 16：各国对中国出口装船情况（半月统计） 

 

资料来源:Wind  方正中期研究院 

图 17：国内菜油进口内外盘空间缩小进口回升幅度有限  图 20：人民币相对美元急贬值后趋稳回升 

 

2.3.3 植物油商业库存量 

国内豆油商业库存量节前备货需求提振明显，回到 70 万吨下方，总体压力较小，后期大豆到港量也相

对较少，因此节后预期库存回升幅度料较为有限。而棕榈油库存进口增加而需求一船，出现较强反弹，再

近 100 万吨，相对压力较前期缓解。 

图 21：国内豆油商业库存量反弹            图 22：棕榈油港口库存反弹（单位：万吨） 
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来源：Wind 方正中期研究院整理 

2.3.4 菜油持续拍卖给市场带来压力 

菜籽油储备拍卖重新启动，因拍卖底价在 5300 元附近，低于市场价 5500 元，因此刺激成交回升，

加上植物油价格回暖，也刺激了成交回升。而春节后拍卖量增至 15万吨，储备持续流入市场，对国内

植物油市场整体也形成不利，拍卖可能在新菜籽上市以前都会持续。 

日期 计划销售

（吨） 

实际成交（吨） 成交率 成交均价 

日期 
计划销售

（吨） 
实际成交（吨） 成交率 成交均价 

2016年 3月 2日 150284 93041 61.91% 5335 

2016年 2月 24日 140571 105488 75.04% 5330 

2016年 2月 17日 97558 64321 65.93% 5335 

2016年 2月 3日 98004 70361 71.79% 5340 

2016年 1月 27日 102455 71690 69.97% 5361 

2016年 1月 20日 101379 56753 55.98% 5420 

2016年 1月 13日 102826 49959 48.59% 5390 

2016年 1月 8日 67990 30241 44.48% 5310 

2015年 12月 23日 68572 18969 27.66% 5328 

2015年 12月 11日 63877 36575 57.26% 5390 

来源：方正中期研究院整理 
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三、展望与策略  

油脂 2月走势震荡向上，但是整体上行重心全部放缓，节日备货因素有较强提振之后迎来节后供需两

淡的市场情况，3月或有可能出现一定调整。后期需要关注的主要影响因素有： 

首先，美豆需求端影响将成为影响美豆的主要因素，关注出口变化。南美豆逐渐上市，供应充足继续

压制市场，新季供应压力或令 850 美分一线承压。不过后续关于新季美豆种植面积的预期变化也将会对市

场带来新的关注点。 

其次，原油暴跌暴涨，整体中性，因缺乏持续的走升预期，外部提振影响有限。美元升势放缓，暂对

大宗压力有所弱化，后续关注来自宏观面对于市场情绪的引导。 

再次，内外盘倒挂，直接进口预期再弱化，后期油脂直接进口料下降，国内供应压力减小，但节后也

迎接来油脂消费相对淡季，关注库存的进一步变化。菜油抛储成交良好，自身继续受制，相对其它油脂略

弱，相对弱势暂延续。 

最后，厄尔尼诺影响弱化，棕榈油产量及库存变化暂受支持，关注后续变化。就国内而言，5月合约豆

棕油价差缩小的进一步空间相对变得越来越有限。棕榈油偏强延续性受到豆棕油急速缩小的价差下，贸易

转向的影响，因此不宜再过度看缩小。 

关注油粕比变化，逐渐有所转向缩小，生猪价格增长周期下，注意油粕比转向。 

受以上因素影响，3月延续波动走势，重心缓慢上移可能较大。从豆油走势看，5500-5600 为后期价值

波动中枢区域，整理不失仍可能震荡走升，再度上行目标或扩展至 6000 元附近。棕榈油相对较强 5050 元

附近压力较大，仍有一定回调整理需要，下方整理持稳，则再度上行目标或扩展至 5400 元附近。菜油波动

跟随，5500-5800 之间震荡。 

图 23:豆油仍需要发力突破 5000 压制才能实现进一步形态的好转 
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来源：文华财经 方正中期研究院整理 

图 24：棕榈油有望突破低位震荡区域压制进一步上行 

 

来源：文华财经 方正中期研究院 

图 25：菜油跟随震荡波动，走势延续筑底 

 

来源：文华财经 方正中期研究院 
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