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油粕比抬头，依旧不改粕强油弱的格局  

 

<油脂>  2019.07.07

近期要闻： 

✦  1. 6 月 27 日止当周美国大豆出口销售合计净增

102.91 万吨，符合预期 

✦ 2.  美国农业部 USDA 上周二凌晨发推，截止上周日播

种率为 92%，上周为 85%，去年同期 100%,五年历史均值

为 99%。 目前美豆出芽率 83%，较过去持续低 10 个百分

点；优良率 54%，低于过去 5 年 63-73%的优良率区间，

但这并非是目前市场交易的焦点。                                                                                                                                       

✦ 3.  巴西商贸部：6 月第二周（共 10 个工作日），巴

西共装出大豆 448.07 万吨，大豆日均装运由前周的

44.72 万吨/日增至 44.81 万吨/日，但仍低于前月的

49.28 万吨/日以及去年 6 月的 49.62 万吨/日；装出豆粕

76.65 万吨，日均装运 7.57 万吨，前月 7.49 万吨/日，去

年 6 月 7.43 万吨/日。 

✦  4.  5 月马来西亚棕榈油产量环比增加 1%至 167 万

吨，出口增加 4%至 171 万吨，5 月末棕榈油库存环比下

降 10%至 245 万吨。                                                                                       

✦ 5.  CIMB 预期马来西亚 6 月份产量下滑 6%至 156 万

吨，出口下滑 19%至 138 万吨，库存下滑 2%至 239 万

吨。由于 5 月份出口数据太好，6 月份正常回落，因此

库存变化不大。但由于目前的库存依然高于去年同期，

滕库压力依然存在。产地降水适度偏多利多 7 月份产

量。                                                                                                                  
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一． 豆类行情 

 

 

上周豆类的盘面整体是一个震荡偏弱的走势。油粕比小幅反弹，粕强油弱的大格局

任然持续 
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1.3 豆类基本面 

1.3.1 供应端  
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上周大豆压榨量为 173.1 万吨，相比上周下滑了 6 万吨，处于过去三年均值水平。

预期未来两周大豆压榨量或因大豆库存偏低及豆粕库存偏高继续下滑。 

从库存方面来看，因为目前粕类消费的不佳，上周豆粕库存回升至 89.6 万吨，低于

过去两年 100-130 区间；而豆油库存则继续维持在 140 万吨附近，上周豆油库存为 148

万吨，相对于历史同期水平略低。 

从原材料的供应来看，6 月份大豆到港 788 万吨，低于之前预期的 833.5 万吨，有

13 船推迟至 7 月份。 
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二、棕榈油行情 

2.1 棕榈油盘面 

 

        本周棕榈油整周震荡上涨 18 元/吨。但目前的基本面来看依旧是不容乐观，现在，

马来的棕榈油产量开始增加，出口不及预期导致库存进一步上升。而现在国内的棕榈油库

存也处于高位，而进口量却还在增加，对未来国内棕榈油的价格产生了压制。 

2.2 棕榈油基本面 
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国内食用棕油库存 66 万吨，去库存节奏和往年接近；本周买船偏多，预计 8 月份到

港量偏高。 

目前国内棕榈油的库存偏高，进口量也一直在增加, 消费的增速赶不上供应的增

速，对近期的价格有一定的压力。 

从产地方面来看，CIMB 预期马来西亚 6 月份产量下滑 6%至 156 万吨，出口下滑 19%

至 138 万吨，库存下滑 2%至 239 万吨。由于 5 月份出口较好，6 月份回落属于正常情

况，因此库存变化不大。但由于目前的库存依然高于去年同期，而且目前产地降水适度偏

多利多 7 月份产量，所以产地库存压力依然存在。 
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三、菜类行情 

 

 

 本周国内菜系盘面处于两极分化的状态，油强粕弱，导致上周的菜油粕比大幅走

高，但是总体来看，目前粕强油弱的大格局依然延续，所以菜油粕比调整后大概率会回到

之前的低位。 
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3.2 菜类基本面 

 

上周厦门银翔前期到港的菜籽最终入库，使得华南油厂开机率明显上升，目前菜籽库

存持稳为主。沿海主要地区菜籽库存在 41.1 万吨。 

上周的菜籽压榨量为 6.55 万吨，本周开机率料明显回落。华南菜油库存较前一周增

0.53 万到达 10 万吨，未执行合同量减少 0.3 万到达 12.15 万吨。菜粕库存亦明显增加，

两广福建菜粕库存增 1.05 万吨。 

四、需求方面 

    粕类需求方面：农业部公布额数据显示，5 月份生猪养殖存栏继续走低。生猪存栏同

比下滑 22.9%至 2.55 亿头；能繁母猪存栏下滑至 2501 万头，同比减少 22.9%。生猪去产

能周期的仍在继续。并且本次周期存栏下滑已经超过上次周期去产能的最大幅度。    
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五、价差跟踪 

豆棕价差 

 

本周豆棕价差持续走高，由于目前国内外油脂整体均处于底部震荡，产地棕榈油供

应仍有压力。目前国内油脂供应充足，豆油也开始了增库存状态，9 月豆棕价差仍维持

区间震荡思路。  

 

菜豆价差 

 

本周的菜豆价差震荡上行，目前基本面的情况菜系比豆类坚挺，价差短期依旧是震

荡的走势。  
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菜棕价差 

 

本周的菜棕价差也是震荡上涨。和菜豆价差的情况比较类似，目前菜系坚挺，棕榈

油基本面稍有好转，所以预计短期依旧是震荡的走势。 

 

豆菜粕价差 

 

上周的豆菜粕价差一直在 350 左右徘徊，菜系目前基本面比较简单，原料供应紧张

提振价格，目前来看豆菜粕价差还会继续低位震荡。 
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油粕比 

 

上周豆菜油的油粕比一路上涨，粕强油弱格局逆转，但是长远来看，粕强油弱的大格

局仍未改变，所以预计后期油粕比会继续回落到之前的位置。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  投资咨询业务资格：证监许可【2011】1457号 
  策略研报<油脂> 2019.07.07 

请务必阅读正文之后的免责申明。  页码：13/13 

联系我们 
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