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乍暖还寒，油脂去库存一波三折 

摘要 

即将过去的 2015 年，对于油脂行业而言，是艰辛的一年，整个

市场供应过剩异常明显，三大油脂价格联袂下挫，再加上原油价格

一路暴跌，进一步加深了市场调整的深度。从目前的市场情况看，

短期油脂行业空头格局仍未扭转，市场的疲态预计至少会延续到明

年上半年。 

对于即将到来的 2016，我们仍持相对谨慎的态度。从大的市场

格局来看，供过于求仍将是市场的主基调，只要全球三大油料产区

不出现极端自然灾害，则全球油脂的供应不存在短缺的可能。 

要点提示: 

1. 未来一年，对于油脂市场而言，供大于求仍将是市场的主基调。

三大油脂中，除菜籽有可能会出现小幅度的减产外，豆油、棕

榈油产区都可能继续增产，而国内对油脂的进口也是继续增加

的可能性大，在需求没有明显好转的情况下，整个市场格局想

要逆转难度较大。 

2. 高库存仍是现阶段面临的主要问题之一：本年度末，全球大豆

期末库存或达 8000 万吨以上，这直接奠定了来年豆油供应的基

础，而棕榈油来看，本年度末的库存也在 800 万吨左右，而国

储手中庞大的菜油库存，更是菜油走势最为直接的利空。 

3. 菜籽减产问题：2016 年，加拿大菜籽可能继续减产，主要是因

种植成本增加、收益下降以及天气不利等因素所致，同时，国

内菜籽也可能继续减产，虽然统计局数据显示国内菜籽产量仍

保持在较好水平，但实际的企业调研数据与之相差甚大，有机

构甚至预测称国内菜籽产量已不足 1000 万吨，这是市场潜在的

利好之一。 
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4. 生物柴油添加比例提高：棕榈油方面，印尼和马来西亚一直倾

向于提高棕榈油在生物柴油的添加比例，这是近年来市场关注

的热点问题之一，但综合来看，其总的增加量较庞大的油脂市

场而言，还是相对较小，再者，由于国际原油价格大幅下降，

导致生物柴油竞争力下降，所以，这方面信息虽然可能会引发

市场波澜，但实质上很难真正撼动市场。美国此前也提高了豆

油在生物柴油中的添加比例，虽然短期加剧了市场波幅，但长

期来看，影响也不是很大。 

5. 国储抛售仍是菜油市场高悬的利剑。近三年来，机构的调研数

据都显示国内菜籽在不断的减产，且幅度较大，但实际上，国

内的菜油供应并不短缺，且目前来看，国储手中仍有较为庞大

的库存，如果未来菜油行情有所好转，国储势必会择机进行轮

库，这是目前菜油市场最为直接的利空所在。 
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一、 豆油基本面分析 

1. 豆油供给形势 

    2015 年，全球大豆仍然是丰产的一年，四大主产国中，除中国外，南美的巴西、阿根廷，北

半球美国本土的大豆全线增产，这导致全球大豆产量攀升至 3.2 亿吨左右的历史最高水平。 

全球大豆产量中国大豆产量 
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美国大豆产量南美大豆产量 
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根据美国农业部（USDA）的预测数据，2015 年度，美国大豆产量达 1.08 亿吨，而巴西大豆产量

也在 1 亿吨左右，阿根廷大豆产量约 5600 万吨，三国合计增产超过一千万吨。而中国大豆产量则

继续呈下降趋势，本年度大豆产量预估仅 1150 万吨，较去年下降约 70 万吨左右。 
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而从总供给来看，由于前一年度剩余的库存仍较多，这样就导致今年全球大豆总供给超过 4.8 亿

吨，而同期的需求仅维持在 3.2 亿吨，整个大豆市场供过剩超过一亿吨以上。 

全球大豆总供给中国大豆总供给 

 

 

 

数据来源:WIND USDA 长安期货数据来源:WINDUSDA 长安期货 

    由于大豆供应的过剩，相应的，国内的豆油供应也同步提高，根据汇易资讯的数据显示，2015

年，国内豆油总供给量约 1880 万吨，但同期的消费需求总量仅 1480 万吨左右，豆油供应过剩超

过 400 万吨，占年度度消费量比重达 27%。即整个市场供应过剩快接近 30%。 

豆油产量中国豆油总供给 
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以下为国内豆油供需平衡表： 

中国豆油供需平衡表 

指标名

称 

豆油:产量 豆油:进口

量 

豆油:总供

给量 

豆油:国内

消费量 

豆油:出

口量 

豆油:总消

费量 

豆油 :期

末库存 

豆油 :年

末库存 /

消费量 

单位 千吨 千吨 千吨 千吨 千吨 千吨 千吨 % 

2015 14,272.00 500.00 18,827.00 14,000.00 90.00 14,790.00 4,037.00 27.30 

2014 13,616.00 773.00 18,869.00 14,100.00 173.00 14,814.00 4,055.00 27.37 

2013 12,439.00 1,354.00 18,067.00 13,500.00 87.00 13,587.00 4,480.00 32.97 

2012 11,313.00 1,409.00 16,882.00 12,524.00 84.00 12,608.00 4,274.00 33.90 

2011 11,259.00 1,502.00 16,919.00 12,699.00 60.00 12,759.00 4,159.00 32.60 

2010 10,571.00 1,319.00 16,317.00 12,100.00 59.00 12,159.00 4,158.00 34.20 

2009 8,997.00 1,514.00 14,304.00 9,800.00 77.00 9,877.00 4,427.00 44.82 

2008 8,095.00 2,494.00 13,276.00 9,400.00 83.00 9,483.00 3,793.00 40.00 

2007 7,121.00 2,727.00 11,489.00 8,700.00 102.00 8,802.00 2,687.00 30.53 

    从上表数据也可以看出，目前国内豆油库存消费比达 27.3%，远高于世界粮农组织建议的

17~18%安全库存水平。 

2016 年，四大主产国对大豆的种植可能会继续保持在较高水平，在不出现极端天气的前提下，

未来一年全球大豆丰产仍然可期。届时，若下游需求还是一如既往的疲软，则豆油供应过剩的状

况可能还将延续。 

2. 库存情况 

从库存数据来看，本年度，由于大豆丰产，同时下游需求疲弱，大豆整体供应过剩的现象

愈发明显，根据美国农业部（USDA）的数据来看，今年，美国本土大豆期末库存达 1200 万

吨，基本上是有数据统计以来的次高值水平。而全球的大豆期末库存达 8000 万吨以上，处在

有数据统计以来的最高水平。 
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全球大豆库存中国大豆库存 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 

全球豆油库存中国豆油库存 
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从豆油库存来看，根据 WIND 资讯的统计数据，本年度国内豆油末库存约 400 万吨，虽较前

一年度略有下降，但整体上仍维持在近年来的最高水平。而从商业库存来看，目前豆油商业库存

约 100 万吨左右，基本上也处在近年来的峰值。 

此外，目前国内港口大豆库存总量仍在 700 万吨以上，也处在近年来的最高水平。 
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港口大豆库存豆油商业库存 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货                             数据来源:WIND 长安期货 

3. 进出口数据 

从进口数据来看，2015 年度前十一个月，国内大豆进口总量约 7260 万吨，按目前的数据来看，

本年度大豆进口总量将有可能达到 8000 万吨以上，这是历年大豆进口量的最高值。而从大豆进口

价格来看，本年度大豆进口平均价格基本上是 2008 年以来的最低值，目前大豆进口平均成本不足

400 美元/吨。 

中国大豆进口（年度）中国大豆进口（月度） 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货                              数据来源:WIND 长安期货 
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大豆进口到港量大豆进口价格 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 

4. 压榨 

大豆压榨量大豆压榨利润 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 

    从压榨数据来看，由于国内进口大豆几乎全部是用于压榨，因此，大豆压榨量基本上是与进

口量同步增长。根据统计数据来看，本年度国内大豆压榨总量也可能达到 8000 万吨的历史极值水

平，这奠定了整个油脂市场供应的基础。而从压榨利润来看，虽然国内豆油和豆粕价格都处在近

年来的最低水平，但由于大豆进口成本减少，目前油厂压榨依然有一定的利润，这在一定程度上

对保障油脂和豆粕供应有直接意义。 
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5. 豆油消费 

从消费方面来看，由于油脂消费基本上是呈刚性特征，因此，即使国内经济形势不佳，但对

豆油的消费影响相对不大。根据汇易资讯的统计数据显示，本年度，国内豆油消费总量约为 1400

万吨左右，相比往年小幅增长，整体变化不大。 

国内豆油消费基本稳定豆油出口总量不大 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 

 

二、 棕油基本面分析 

1. 棕榈油供给 

根据马来西亚棕榈油局（MPOB）和美国农业部的统计数据，今年，主产国马来西亚棕榈油产量

可能达至 2150 万吨左右，而印尼的棕榈油产量更是可能达 3300 万吨以上，全球棕榈油产量可能

达 6500 万吨的历史最高水平。目前而言，整个东南亚棕榈油产区依然处在长时间的增产周期里，

根据棕榈树的生长周期性特点，这一增产周期甚至有可能延续达 10 年之久。 

中国的棕榈油供给全部来自于进口，只要东西亚产区不出现问题，则国内的棕榈油供应上也相应

的不会存在任何问题。不过需要注意一点，近两年融资性棕榈油进口明显下降，这导致国内进口

棕榈油价格内外倒挂的现象略有好转，但目前仍然普遍呈亏损状态。 
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全球棕榈油产量马来西亚棕榈油产量 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 

印尼棕榈油产量中国棕榈油供给 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 

根据海关的数据统计显示，本年度，国内进口棕榈油总量仍在六百多万吨，相比去年同期，整

体变化不大，整个市场也比较稳定。而根据美国农业部的预测报告，今年棕榈油进口数量或在 630

万吨左右，加之期初库存，本年度国内棕榈油总供应量约 660 万吨左右。 

从主产国的出口数据来看，本年度，马来西亚棕榈油出口总量或在 1800 万吨左右，相比去年

仍有小幅增加。而同期，印尼棕榈油出口总量约在 2200 万吨左右，较前一年度提高约 100 万吨。 
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2. 棕榈油进出口 

马来西亚棕榈油出口印尼棕榈油出口 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 

国内棕榈油进口（年度）棕榈油进口（月度） 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:海关长安期货 

从进口成本来看，由于全球大宗商品市场全线下挫，棕榈油市场并未能幸免，目前国内进口

的棕榈油，到港成本不足 5000 元/吨，最低时曾一度低至 4600 元/吨附近。不过相对而言，国内

港口棕榈油价格表现的更为疲软，目前国内进口棕榈油价格仍呈倒挂状态，企业进口直接销售亏

损幅度约在 200~300 元/吨左右。 
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棕榈油进口成本棕榈油进口利润 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 

3. 棕榈油库存分布 

    从库存数据来看，目前国内各港口的棕榈油库存总量约为 70 万吨左右，较第三季度的最高

值略有下降，但综合来看，仍处在年内较高的水平。 

    分港口来看，主要分布仍在张家港（33 万吨左右），广州（22 万吨左右），以及天津港（约

10 万吨）。从下游购销来看，本年度整体上呈旺季不旺的特点，预计未来一年棕榈油的消费也不

会有大的起色。 

棕榈油库存棕榈油库存分布 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 
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4. 棕榈油消费 

    从棕榈油消费来看，本年度，棕榈油消费预估约为 6000 万吨左右，而总产量约在 6500 万吨

左右，综合看，棕榈油供应过剩 300~500 万吨左右。 

    国内棕榈油消费来看，本年度总的消费量约 600 万吨，而进口量预计在 630 万吨左右，加之

期初库存，国内棕榈油供应也小幅过剩。 

全球棕榈油消费国内棕榈油消费 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 

 

三、 菜籽油基本面分析 

1. 菜籽及菜油供给 

从油菜籽的供应来看，2015 年，全球的油菜籽产量可能会继续下降，但从供需结构上来看，

供过于求的现状仍可能延续。从主产国来看，加拿大菜籽产量可能较前一年度继续下滑，而国内

油菜籽则受需求不济、种植成本升高等影响，播种面积可能会继续萎缩，这样，国内油菜籽行业

继续减产也将会是大概率事件。 

从菜油产量来看，今年国内菜油总产量约为 630 万吨左右，相较去年可能会略有下滑，但是

从总的供给量来看，菜油供应并不会下降，本年度国内菜油总供给或达 1000 万吨以上，主要是国

内有较为庞大的菜油库存，再加之少量的进口，所以，整体而言，未来一年，国内菜油的供应仍

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

2
0

0
0

/2
0

0
1

2
0

0
1

/2
0

0
2

2
0

0
2

/2
0

0
3

2
0

0
3

/2
0

0
4

2
0

0
4

/2
0

0
5

2
0

0
5

/2
0

0
6

2
0

0
6

/2
0

0
7

2
0

0
7

/2
0

0
8

2
0

0
8

/2
0

0
9

2
0

0
9

/2
0

1
0

2
0

1
0

/2
0

1
1

2
0

1
1

/2
0

1
2

2
0

1
2

/2
0

1
3

2
0

1
3

/2
0

1
4

2
0

1
4

/2
0

1
5

全球棕榈油消费

Total Dom. Cons. (1000 MT)

0

2,000

4,000

6,000

8,000

20
02

/2
0

03

20
03

/2
0

04

20
04

/2
0

05

20
05

/2
0

06

20
06

/2
0

07

20
07

/2
0

08

20
08

/2
0

09

20
09

/2
0

10

20
10

/2
0

11

20
11

/2
0

12

20
12

/2
0

13

20
13

/2
0

14

20
14

/2
0

15

中国棕榈油消费

Total Dom. Cons.



 

 

油脂年报 2015 年 12 月 9 日 

长安期货 14          www.cafut.cn 
 

 

长安期货研发部 

会相对充裕，短期市场不存在短缺或是炒作的基础。 

全球菜籽产量加拿大油菜籽产量 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 

加拿大油菜籽已经连续两年减产，主要是受市场形势不佳，再加上种植成本升高影响，当地对油

菜籽的种植意愿减弱，除此以外，天气不佳也对当地油菜籽产量有一定影响。根据加拿大统计局

的数据显示，今年，当地油菜籽的产量约为 1430 万吨，较去年下降约 200 万吨，较 2013 年峰值

下降超过 300 万吨。 

国内油菜籽产量来看，根据国家统计局的统计数据，今年，国内油菜籽产量约为 1388 万吨，同

比增长 1.2%。虽然官方的数据显示本年度油菜籽产量有小幅增加迹象，但是通过产区调研的数据

来看，统计局的这一数据可能跟实际情况有所偏差，此前交易所组织机构调研显示今年国内菜籽

产量甚至仅有 1000 万吨左右，两者相差较大。 

中国油菜籽产量中国油菜籽总供给 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 
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菜油产量菜油库存 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 

2. 油菜籽进口 

根据中国海关最新的统计数据显示，今年前十个月，国内进口油菜籽数量约为 378 万吨，而全年

油菜籽进口可能达到 460 万吨左右，而 2014 年国内进口油菜籽总量约为 500 万吨，今年与去年相

比进口量或小幅减少。油菜籽进口减少，主要还是受疲弱的现货市场需求影响，今年国内菜籽油

价格已跌至近年来的最低水平，且下游销售不旺，企业进口的意愿并不强烈。 

中国油菜籽进口量油菜籽到港 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 
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油菜籽进口数量（月度）油菜籽进口同比增幅 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 

3. 库存及压榨 

油菜籽压榨油菜籽压榨利润 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 

从压榨利润来看，由于现货市场菜油和菜粕价格一中走低，国产菜籽成本较高，企业压榨亏

损严重，而进口菜籽因成本降低，企业的亏损幅度相对较小，不过目前的利润率水平仍处在负的

状态。 

4. 菜油消费 

从消费量来看，本年度国内菜油的消费量大概在 765 万吨左右，相对来说 1000 万吨的总供应

量，今年菜油整体上可能仍供应过剩，期末库存大致在 280 万吨左右。 
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菜油消费量菜油期末库存 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 

四、 市场展望 

三大油脂现货价格三大油脂期货价格 

 

 

 

数据来源:WIND 长安期货数据来源:WIND 长安期货 

豆油：从目前的情况来看，2016 年只要天气维持正常水平，整个国际市场大豆继续增产将会是

大概率事件，美国部分州县或许会因为种植收益下降略微减少大豆的播种，但大体供应上一般不

会出现问题。而南美的巴西、阿根廷等国，在大豆增产方面仍有一定潜力。除此以外，本年度国

内外庞大的大豆库存，也需要在来年逐步消化，这样，就基本上奠定了未来一年整个市场供过于

求的大基调，市场更多的可能是波段性的题材炒作机会。 

棕榈油：由于马来西亚和印尼两国主产区的棕榈树都还处在明显的增产周期里，所以，在不出现
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极端天气的情况下，全球的棕榈油在 2016 年也将是继续增产的可能性大，但也需要注意，由于印

尼和马来西亚两国都在致力于不断提高棕榈油在生物柴油中的添加比例，这可能会引发短暂的市

场炒作，是潜在的利好之一，但是纵观整个市场大的格局，仅此一个炒作题材仍难以带领全球棕

榈油走出泥潭，未来一年，棕榈油市场依然可能会是一个弱平衡的状态。 

菜籽油：国产菜籽减产的现状可能延续，市场需求缺口主要还是以进口来弥补，由于全球大豆的

增产，未来一年，预计油菜籽市场格局也很难出现大的逆转。目前国产菜籽油的市场与进口菜籽

油已有了明显的脱节，未来的国产菜籽很可能会步东北大豆的后尘。对于菜油而言，前期国储库

存较大，后市抛储轮库或是菜油市场最直接的利空之一。 

其他潜在的影响因素： 

 首先，宏观经济层面，由于国内疲软的实体经济和下游消费，市场真正逆转走强的条件并不

成熟，国内外所有的大宗商品去库存的周期仍未结束，这将是一个慢长的过程，在整个宏观经济

真正回暖以前，大宗商品市场难有大的行情机会，更多的，可能还是短周期的波段交易机会。 

 美联储正式步入加息周期，美元可能进一步走强，这将在很大程度上压制大宗商品价格走势。

同时，由于强势美元可能会扰动新兴市场国家汇率，这也有可能会引发一些不确定的风险，这是

需要关注的系统性风险之一。 

 原油价格可能在短期内仍未见底，2016 年上半年，国际原油价格可能都不会有太过明显的起

色，这将会给油脂市场带来不利影响，需要重点关注 2016 年下半年，如果原油价格企稳反弹，届

时或许会迎来一波明显的油脂行情机会。 

 关注油脂各大产区的天气变化情况，如果出现极端天气行情，则整个油脂市场的供需格局可

能会有所改变，届时，需要评估市场量变的程度。 
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