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调研报告

油脂需求仍偏弱，粕类上方压力较大

广州期货 研究中心

联系电话：020-22139813
调研时间：7月 25日-7月 29日
调研地区：华南地区

调研摘要：

油脂：供应端，棕榈油 7月 15 日至 8 月中旬到港不及预期，现货基

差短期挺价。预估最早 8 月中旬之后船期恢复正常。豆棕价差到 100 左

右便可进行替代，棕榈油弹性需求逐渐恢复。豆油因油厂压榨下滑，库

存持续走低，受消费偏差加上资金压力以及价格不稳定影响，渠道库存

也偏低。菜油短期内因旧作偏紧，库存偏低，还是较为缺货，加籽预计

11 月到港会增加，新作成交较大。临近双节前备货，下游食品厂等备货

仍较谨慎。

粕类：豆粕供应，美豆单产有调低预期，优良率走低，但不会出太

大问题。9、10 月份大豆买船大部分还未完成，油厂榨利不佳大都不愿

报价。当前豆粕胀库，油厂尽量降低开机，压榨减少。目前下游被动补

库，需求偏差，后期豆粕饲用需求预计会缓慢恢复，明年增速给到 3.5%。

菜粕，11 月份以后大概会有 70 万吨的菜籽到船，供应在第四季度后预

计能恢复。水产消费旺季因天气原因预计延迟，预计水产高峰将推迟至

9-10 月。

风险提示：

产地政策再出变化；国际原油的大幅波动；疫情加重影响下游消费；

极端天气等。
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一、调研总结

油脂：供应端，棕榈油 7月 15 日至 8 月中旬到港不及预期，现货基差短

期挺价。预估最早 8 月中旬之后船期恢复正常。豆棕价差到 100 左右便可进

行替代，棕榈油弹性需求逐渐恢复。豆油因油厂压榨下滑，库存持续走低，

受消费偏差加上资金压力以及价格不稳定影响，渠道库存也偏低。菜油短期

内因旧作偏紧，库存偏低，还是较为缺货，加籽预计 11 月到港会增加，新作

成交较大。临近双节前备货，下游食品厂等备货仍较谨慎。

粕类：豆粕供应，美豆单产有调低预期，优良率走低，但不会出太大问

题。9、10 月份大豆买船大部分还未完成，油厂榨利不佳大都不愿报价。当

前豆粕胀库，油厂尽量降低开机，压榨减少。目前下游被动补库，需求偏差，

后期豆粕饲用需求预计会缓慢恢复，明年增速给到 3.5%。菜粕，11 月份以后

大概会有 70 万吨的菜籽到船，供应在第四季度后预计能恢复。水产消费旺季

因天气原因预计延迟，预计水产高峰将推迟至 9-10 月。

二、调研纪要

A 油脂贸易商：

基本情况：主要做豆油、棕榈油和菜油，其中以豆油和棕榈油贸易为主。

棕榈油：由于棕榈油 7 月 15 日至 8 月中旬到港不及预期，现货基差挺价。

主要因印尼棕榈油船期延长以及运力受限导致到港不及预期，且部分船运视

运费高低来优先排船。中国买家不愿意出高运费，运费高会增加洗船成本，

而印度棕榈油进口有利润，出价高，印尼优先向印度发船。对于后期棕榈油

的船期到港预估，预估最早可能在 8 月中旬后船期逐渐恢复正常，9 月份会

集中到船。此外，随着豆棕价差的走阔，棕榈油弹性需求会跟随恢复，到港

多带来的压力不大，弹性需求可以消化。

菜油：据传川内会有 5.6 万吨菜油入库，预期近两月就会收。加拿大菜

籽预期 11 月到港会增多，在这之前菜油缺货，生产企业有接仓单意愿。

突发疫情对华南消费的影响：基差高时，华南豆油基本只供应本地，一

旦发生疫情，需求受到影响，华南基差会迅速下跌到全国低位，以寻求外发

渠道。

对后市看法：从全国油脂消费来看，表观消费都是呈现下滑的趋势，认

为主因来自于持续疫情影响下的消费降级。短期的消费带动在于双节以及收

储，但预计持续性有限。总的来说，长期不太看好油脂的下游消费。

B 油脂贸易商：

基本情况：主要以销售豆、棕、菜三大油脂为主。在广东地区，全品种

销售量在 20 万吨左右，月销售量在 2-3 万吨。近两周出货情况整体一般，华

南小包装（<5L）与中包装走货比例约为 3:7。

菜籽：11 月份以后大概会有 70 万吨的菜籽到船。贸易商销售较为谨慎，

枫叶在 7 月 25 日以 OI01+350 船期基差，将 12-1 月到货菜油全部售空，以锁

定利润。

豆系：9、10 月份大豆买船大部分还未完成，油厂榨利不佳大都不愿报

价。豆粕 10-1 月的基差油厂卖的不多，当前豆粕胀库，油厂尽量降低开机，

压榨减少，也导致国内豆油库存一直上不去。产业对豆粕 9-1 价差多持正套

看法，目标区间 350-400。
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棕榈油：食品厂以 24 度精炼棕榈油为主，也会用 28 度和 33 度。在方便

面制作中，炸面饼为棕榈油的刚需，不会因为价格而去调整配方，但料包会

进行替代。起酥油主要是 38 度和 42-52 度的精炼棕榈油，可与棕榈油形成部

分替代，主要用于食品加工和火锅底料。针对餐饮业，一般当 18 度棕榈油与

一级豆油的价差超过 200 就会发生替代，且调和油可以做到 100%用棕榈油。

对后市看法：偏悲观。短期看 8月中旬学校备货，以及之后的双节备货。

C 粮油集团：

基本情况：以豆粕贸易为主，少量菜粕，豆菜粕出货量比例为 9:1。豆

粕出货量每月在 1.5 万吨左右。主做华南地区市场，下游客户主要由饲料厂

以及集团公司构成。定价方式，以地区基差定价为主，提供 10 天左右的账期。

豆粕：近两周整体提货有所好转，前一周广州地区提货恢复到 20 万吨的

正常水平。物流库存在 7-10 天左右，中小厂随用随买为主。或受华南地区生

猪存栏有关，因华南 5、6月份暴雨影响，造成部分养殖场猪瘟较严重，且不

能跨省运输；认为实际能繁母猪存栏没有统计数据中那么高，生猪压栏以及

二次育肥现象不多，出栏体重不高。

菜粕：以水产消费为主。5月份年度消费低点，6月份环比小增，7 月份

继续好转。因今年水产旺季，气温过高会增加运输过程中的死亡率，不适合

鱼苗运输。且广东鱼苗较好，天气原因也减少了鱼苗的跨省运输量，南方以

自用料为主，配方调整比较灵活。预计水产高峰将推迟至 9-10 月。据消息显

示，道道全买了加拿大油菜籽 7 月船期 4 万吨，中纺 5 万吨菜籽。

对后市看法：后续豆粕需求预计会逐渐恢复，仍看好豆粕 9-1、11-01

正套，8、9 月容易震荡反复。仍看好后续的水产需求，也就是对菜粕需求看

好。

D 贸易商：

基本情况：油脂贸易每年 5-10 万吨（华南前五），豆粕每年 40-50 万吨

（中型）。下游以食品加工厂和包装厂为主。

美豆：单边风险较大，单产有调低预期，优良率预计会继续走低，但不

会出太大问题，具体要三周之后才能确定。11 月驱动仍在，买船积极性不高。

10 月份之前的交易区间预计在，低点 1175-1435，高点 1200-1450。

油脂：今年散油贸易在逐渐缩减，市场流通比例：小包装（5L 以下，超

市为主，30-40%），中大包装（餐饮为主，30%），饲料和工业用油（20%）。

从油脂整体消费来看，全国都比较差。扣除地储和央储的消费，预计同比下

降 5-7%，下降的原因中，饲料用油的替代占比比较大，另外消费端有疫

情的问题，暑期旅游餐饮等消费受影响。8-9 月环比 6-7 月会回升一些（8-9

月有收储的需求），同比会差一些，但是差的不太多。近期油厂有催提货的

情况，下游被动补库存，渠道（养殖端）补了一部分库存。益海中粮去库比

较多，7 月底开始调整配方，调配方之前为 1%棕油，现在 95%-99%的配方比

例。市场比较缺散油，有价无货。

豆油库存：当前豆油渠道库存偏低，因消费偏差加上资金压力以及价格

不稳定影响。此外，由于疫情当前家庭食用油备货较充足，因此后续很难带

来增量消费。

棕榈油：华南地区还是以 18 度精炼为主。8 月份棕榈油买船大概在 50

万吨，7 月下以及 8 月上到港较少，要 8 月中下旬才能看到到港，实际情况

仍需看印尼装船进度。正常运输时间在 15 天左右。
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菜油：菜籽旧作剩下 3-4 船的量，新作成交较大，成交量已经有 100 万

吨，且之后可能恢复至以往的每年 300-400 万吨的量。四季度菜油压力较大，

顾虑在于压榨利润还未打开，但供应方面会恢复。据统计 6 月份全国轮换 20

多万吨的菜油，主要在云贵川地区，净轮入 5-6 万吨。

对后市看法：在供应增加以及消费偏差预期下，对于油脂第四季度仍偏

悲观。豆粕饲用需求预计会缓慢恢复，明年增速给到 3.5%。

E 油厂：

基本情况：工厂成立 6-7 年，以棕榈油为主（90%以上）。业内排名第二

（第一为益海嘉里，第三为中粮）。上游新加坡公司，马来西亚精炼和压榨

工厂，产地有自己的种植园，打造上下游产业链，下游国内主要负责精炼和

分提。

棕榈油：产地供应方面，印尼买船没有听说有运力问题，油厂的买船装

运一切正常。国内目前整体产能利用率不超过 30%。需求方面，华南地区用

量 200 万吨一年，主要为 24 度。上半年棕榈油的被替代量达到了 80%，那么

可推出棕榈油的刚需为 20%，全国的被替代量为 70%。此外，棕榈油的替代恢

复的很快，但是本年度的现象是粮油萎缩。终端食品消费，在暑期表现也是

旺季不旺，临近中秋节备货，食品厂担忧需求。今年年初倒了一些工厂，大

概有几十家。目前已经回落至去年 7 月的价格，工厂也没有动工，大企业还

是维持正常的生产用量，中高端的产品可以维系，但是中低端维系较为困难。

以去年中秋月饼销售为例，销售量连前年一半都没有，加剧了食品厂的担忧。

从豆棕替代来看，豆棕价差包装油转换非常迅速，一级豆油与 24 度棕榈油价

差在 50-100，就可以马上进行替换。从库存端来看，最近买的十几条船的仓

容没有问题，目前国家库存在 20 万吨。此外，在下跌行情中，渠道后期备货

动力不足，正常情况备货 1.5 个月，最高的时候 3 个月也有，现在只有 20

天，渠道端很空。

起酥油:行业俗称箱装油，主要来自印尼。上半年棕榈油需求萎缩的时候，

起酥油需求量却在上升，可与散油完全进行替代，替代部分棕榈油。去年用

量在 150 万吨左右，今年进口同比增加了快一倍。

对后市看法：油脂下游需求偏悲观。

三、行情展望

�、豆粕：短期天气升水有限，后期在供给边际改善及需求增量有限下价格

重心预计下移

供应端方面，对于新作美豆 7 月份美豆播种面积为 8830 万英亩，较 6
月份有所下调，但仍高于去年同期。产量较去年同比上调 1.6%，单产为 51.5

蒲式耳/英亩。当前为美豆关键生长期，局部地区干旱面积扩大，或影响单产。

但优良率本周企稳，较前一周上调 1%，因此目前天气影响整体有限，仍需关注

未来两周优良率，是否会影响单产。其次，USDA 对于 22/23年度巴西大豆产

量预估在 1.49亿吨，但有机构预估为 1.54亿吨。较 21/22年度数据大幅增加，

若天气不出现极端情况，巴西丰产概率还是非常大。因此，明年新季大豆供

应边际预计转宽。需求端，国内饲用养殖需求增量有限。下游饲企维持刚需

采购，随用随采为主。虽油厂开工持续不及预期，压榨下滑，进口到港后续

预计下降。但因需求增量有限，豆粕库存预计维持偏高水平。因此长期来看

在宏观大背景下，豆粕回落风险仍较大。可关注 9-1和 11-01正套机会。
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图表 �：�月份 86'$� 美国大豆供需平衡表

市场年度 2021/22 2022/23 单位：百万蒲式耳

发布时间 7月 6月 7 月 6月 环比 同比

种植面积 87.2 87.2 88.3 91 -2.7 1.1

收获面积 86.3 86.3 87.5 90.1 -2.6 1.2

单产 51.4 51.4 51.5 51.5 0 0.1

期初库存 257 257 215 205 10 -42

产量 4435 4435 4505 4640 -135 70

进口 15 15 15 15 0 0

总供应量 4707 4707 4735 4860 -125 28

压榨 2205 2215 2245 2255 -10 40

出口 2170 2170 2135 2200 -65 -35

种子用量 103 106 102 102 0 -1

期末库存 215 205 230 280 -50 15

数据来源：Wind 广州期货研究中心

图表 �：美豆周度出口量 图表 �：美豆种植优良率

数据来源：Wind 广州期货研究中心

图表 �：国内大豆月度进口 图表 �：进口大豆压榨利润

数据来源：Wind 广州期货研究中心

图表 �：豆粕库存 图表 �：油厂豆粕提货量
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数据来源：Wind、Mysteal 广州期货研究中心

�、油脂：短期单边波动风险较大，长期维持偏空思路

三大油脂短期基本面仍呈现一定分化。棕榈油上方压力大于其他两大油

脂。棕榈油供应端随着印尼库存的释放以及季节性增产周期下，供应预计逐

渐转宽。印尼虽不会取消DMO政策，但将配套销售的出口系数从之前的7倍
提高到9倍，并考虑延长棕榈油出口税豁免。国内棕榈油买船在进口窗口打开

后，也出现了集中买船的情况，8月中旬后到港预计增加。下游需求在豆棕价

差走阔后，前期部分被替代的需求逐渐回归。豆油方面，美豆为豆油成本端

形成支撑，且长期看生柴利好。油厂开工率的下滑，压榨量也随之减少，豆

油库存连续三周下滑，逐渐去库，短期对现货基差形成支撑。菜油方面，加

拿大新作菜籽尚在种植阶段，天气的不确定性仍存，陈作维持供需偏紧格局。

11月后菜籽到港预计增加。短期内国内菜油库存，由于加拿大旧作偏紧，进

口菜籽及菜油量大幅下滑，库存持续维持低位。短期油脂整体需求拉动在于

双节前的备货。但长期来看，在22/23年增产预期下，黑海港口运输逐渐恢复

下，宏观压力以及疫情下油脂下游整体消费偏差，预计仍难改跌势。

图表 �：马来棕榈油月度产量 图表 �：马来棕榈油月度出口

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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图表 ��：印尼棕榈油月度库存 图表 ��：加拿大菜籽装船

数据来源：Mysteal、Wind 广州期货研究中心

图表 ��：棕榈油港口库存 图表 ��：华东菜油库存

数据来源：Wind、Mysteal 广州期货研究中心

图表 ��：豆油港口库存 图表 ��：豆棕现货价差

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险，入市需谨慎！
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广州期货业务单元一览

广州期货是大连商品交易所（会员号：0225）、郑州商品交易所（会员号：0225）、上海期货交易所

（会员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员号：

0196）交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货经纪业

务外，公司可开展期货投资咨询、资产管理、银行间债券市场交易以及风险管理子公司业务。公司总部位

于广州，业务范围覆盖全国，可为投资者提供一站式的金融服务。

广州期货主要业务单元联系方式

上海分公司 杭州城星路营业部 苏州营业部 上海陆家嘴营业部

联系电话：021- 68905325 联系电话：0571-89809624 联系电话：0512-69883586 联系电话：021-50568018

办公地址：上海市浦东新区

向城路 69号 1幢 12层（电

梯楼层 15层）03室

办公地址：浙江省杭州市江干区

城星路 111号钱江国际时代广场

2幢 1301室

办公地址：中国（江苏）自由

贸易试验区苏州片区苏州工业

园区苏州中心广场 58幢苏州中

心广场办公楼 A座 07层 07号

办公地址：中国（上海）自由

贸易试验区东方路 899 号

1201- 1202室

广东金融高新区分公司 深圳营业部 佛山南海营业部 东莞营业部

联系电话：0757-88772666 联系电话：0755-83533302 联系电话：0757-88772888 联系电话：0769-22900598

办公地址：广东省佛山市南

海区海五路 28 号华南国际

金融中心 2幢 2302房

办公地址：广东省深圳市福田区

梅林街道梅林路卓越梅林中心广

场（南区）A座 704A、705

办公地址：佛山市南海区桂城

街道海五路 28号华南国际金融

中心 2幢 2301房

办公地址：广东省东莞市南城

街道三元路 2 号粤丰大厦办

公 1501B

广州体育中心营业部 清远营业部 肇庆营业部 华南分公司

联系电话：020-28180338 联系电话：0763-3808515 联系电话：0758-2270761 联系电话：020-61887585

办公地址：广州市天河区体

育东路 136,138 号 17 层 02

房、17层 03房自编 A

办公地址：广东省清远市静福路

25号金茂翰林院六号楼 2层 04、

05、06号

办公地址：广东省肇庆市端州

区星湖大道六路 36号大唐盛世

第一幢首层 04A

办公地址：广州市南沙区海滨

路 171号南沙金融大厦第

8层自编 803B

北京分公司 湖北分公司 山东分公司 郑州营业部

联系电话：010-63360528 联系电话：027-59219121 联系电话：0531-85181099 联系电话：0371-86533821

办公地址：北京市丰台区丽

泽路 24号院 1号楼-5至 32

层 101内 12层 1211

办公地址：湖北省武汉市江汉区

香港路 193号中华城A写字楼 14

层 1401-9号

办公地址：山东省济南市历下

区泺源大街 150 号中信广场主

楼七层 703、705室

办公地址：河南自贸试验区郑

州片区（郑东）普惠路 80号

1号楼 2单元 23层 2301号

青岛分公司 四川分公司 机构业务部 机构事业一部

联系电话：0532-88697833 联系电话：028-83279757 联系电话：020-22836158 联系电话：020-22836155

办公地址：山东省青岛市崂

山区秦岭路6号农商财富大

厦 8层 801室

办公地址：四川省成都市武侯区

人民南路 4段 12号 6栋 802号

办公地址：广州市天河区临江

大道 1号寺右万科中心南塔 6

层

办公地址：广州市天河区临江

大道 1号寺右万科中心南塔 6

层

机构事业二部 机构事业三部 广期资本管理（上海）有限公司

联系电话：020-22836182 联系电话：020-22836185 联系电话：021-50390265

办公地址：广州市天河区临

江大道1号寺右万科中心南

塔 6层

办公地址：广州市天河区临江大

道 1号寺右万科中心南塔 6层

办公地址：上海市浦东新区福山路 388号越秀大厦 701室


