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内外供给压力大 油脂暂难复强

一．本周行情回顾：系统性风险冲击 油脂跟盘先跌后反弹

本周，国外商品市场再度遭遇一波系统性风险冲击。此前日本加息引发了日本及欧美

股市的连续重挫，VIX 指数暴涨。资本市场再度交易经济衰退预期，国际原油、黄金、有

色金属一度大跌。周三日本央行副行长表示，“金融资本市场不稳定的状态下不会加息”

。不考虑将政策利率从当前的 0.25%进行上调，称“有必要继续切实实施货币宽松”。周

四晚，美国上周初请失业金人数降幅超预期，缓解了短期衰退忧虑，黄金、有色、原油等

大宗商品止跌走强，市场情绪平复，国内大宗商品止跌反弹。

本周前期 CBOT 大豆下跌较温和，周后因利空的 USDA8 月报告将公布，CBOT 大豆走弱

较明显。BMD 毛棕盘面周一周二跌幅较大，此后震荡修复。因此，本周国内油脂相比其他

板块跌幅较小，周五收复大部分短期下跌空间。国内油粕比周五再创年内新高，菜豆、菜

棕价差周内偏强，豆棕价差先强后弱仍无趋势上涨逻辑。

本周基本面无明显变化：美豆丰产预期逐渐明朗，阿尔伯塔省旱情仍在但加拿大菜籽

新作即将收获，马棕 7月库存继续偏低但 8月可能增库；国内油脂供需压力依旧较大。

二．马来棕榈油：7 月库存变化不大 关注 8 月出口变化

下周一中午（8月 12 日），马来西亚棕榈油局（MPOB）即将公布 7月供需数据。机构

预估比较一致，预估 7 月马棕产量 180-183 万吨，出口 152 万吨，库存 180-185 万吨。7

月马棕预期供需双增，库存变化不大。
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产量：下图可知，7 月 180 多万吨的预估产量接近历史同期最高库存 182.7 万吨。7

月马来西亚降雨较 5、6月明显减少，应该是 7月产量环比大幅增加主要原因。前期因降雨

较多导致延后收获的产量部分体现在 7月产量中。

出口：此前的周报及月报中，我们分析过，7月马棕出口环比增幅历史同期最大，因

印度大量采购。近期暂无印度上调植物油进口关税的进一步消息，8月马棕出口环比预计

减少。关注本周末公布的 8月 1-10 日马棕出口船运数据的初步指引。

库存：若机构预估兑现，7月马棕库存环比将变化不大，仍是历史同期偏低库存水平

。若 8月船期印度采购量如期环比下降，8月马棕库存大概率将较 7月增加。8月马棕库存

可能攀升至 195 万吨左右甚至 200 万吨。8月马棕供需或逐渐恢复中性状态。不过印尼棕

榈油 8月供需如何，依旧难料。
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三.国内棕榈油: 新增采购持续较少 后期库存仍可能小降
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进口：近期进口利润较差，国内新增买船量很少，即便有也多为 10-12 月远月船期。

根据船期统计，国内 8-9 月船期采购量仍在 20-25 万吨，同比大幅偏低。

需求：本周国内沿海一级豆油-24 度棕榈油现货价差在-100 到-300 元/吨区间波动，

没有进一步下探，仍在历史低位。国内棕榈油现货成交依旧非常清淡。

库存：据 Mysteel 调研显示，截至 2024 年 8 月 2 日，全国重点地区棕榈油商业库存

57.88 万吨，环比上周增加 7.21 万吨，增幅 14.23%，库存增量较大。由于国内 8 月船期

棕榈油采购数量偏低，后期库存可能小幅下降。

基差：本周广东 24 度现货报 09+60 元/吨，8月船期报 09+150 元/吨，9月报 09+80~150

元/吨,10 月报 09+50 元/吨。基差报价较前一周稍有回升。

https://www.mysteel.com/
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豆棕价差：本周国内豆棕盘面价差先强后弱。宏观风险出现期间，投机性更强的棕榈油

领跌油脂，但周四夜盘宏观情绪平复，棕榈油再度转强。8月美豆增产预期仍在交易、国内

豆油季节性供给压力仍大。国际棕榈油 8月库存或许回升，但增量还不确定，国内棕榈油库

存后期仍有小幅下降空间。因此，虽然当前豆棕盘面价差处于历史低位，但暂无趋势性上涨

逻辑支撑。建议继续观望为主。

美豆预期新作丰产压力下，CBOT 大豆继续下探，加上国内 8 月大豆进口及压榨压力，

豆粕内外压力异常沉重。本周国内油粕比仍在走强。8月中下旬前，油粕比预计仍将高位运

行。若 8月下旬中国积极开始采购美豆，或美豆产量有利多变化，或马棕 8月增库预期明确

，油粕比走强驱动将减弱。

四.大豆及国内豆油：美豆新作增产 国内供给压力大

1.美国大豆：关注 USDA 报告 新作丰产预期强化

下图可知，前期美国大豆产区西部几个州的墒情较差。近期降雨多在美豆产区东部及

北部，预计西部几个州的干旱还在持续。综合来看，最新的美豆优良率可能依旧不会有明

显下降。8月上旬结束，美豆新作同比增产大局几乎确定。

下周一晚 24 点 USDA 即将公布美豆新作供需预测。调查结果显示，分析师平均预计美

国今 24/25 大豆产量 44.69 亿蒲式耳，大豆单产 52.5 蒲式耳/英亩，大豆收割面积 8511.0

万英亩，年末库存 4.65 亿蒲式耳。
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近几周，美豆新作出口销售量进一步增加，中国采购量有增但不多。由于进口利润不

高等原因，今年国对美豆新作的采购始终较慢，远远落后于往年同期。关注 USDA8 月报告

公布、美豆新作产量预期更加明确后，中国是否开始增加对美豆新作的购买。
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2. 国内大豆及豆油

本周海关数据显示，中国 7月大豆进口量 985.3 万吨，环比下滑 11%，但同比增加 2.9%

，为历史同期次高水平，低于市场预期。此前采购数据显示 5-6 月船期国内每月大豆采购量

在 1200 万吨以上。1-7 月中国大豆累计进口量为 5,833.3 万吨，同比减少 1.3%。

7 月船期国内大豆采购量约 1000 万吨。因此，8-9 月国内大豆进口量月度到港及压榨压

力依旧很高。

压榨：根据 Mysteel 农产品调查，本周国内 125 家大油厂大豆实际压榨量为 196.26

万吨，开机率为 56%。当前国内油厂豆粕库存历史新高，影响大豆开机。按照国内 8月预

估大豆的到港量，周度压榨量在 200-210 万吨比较合理。
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需求：根据 Mysteel 统计，本周国内豆油散油成交量 7.2 万吨，相比前两周 4-5 万吨

的成交量是有增加，但仍是偏少的成交水平。本周华东一级豆油现货报 09+130~150 元/吨

，基差报价较上周略有下降。毛豆油仍是负基差状态。

库存：据 Mysteel 调研显示，截至 2024 年 8 月 2 日，全国重点地区豆油商业库存 112.6

万吨，环比上周增加 3.48 万吨，增幅 3.19%。8-9 月到港及压榨大豆数量仍高，豆油库存

仍趋回升，国内供需存压。
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五.后市展望

下周一晚 USDA 即将公布 8月报告，预计美豆新作单产及产量上调，报告利空。下周

一中午 MPOB 即将公布 7月供需数据，7月马棕库存预计变化不大，等待报告的验证。

7月印度植物油进口量异常大增，近期暂无印度会上调本国植物油进口关税相关消息

，8月马棕出口环比或将下降。关注本周末公布的马棕 8月 1-10 日出口船运量环比是否

明显减少。

此外，加菜籽产区旱情持续，但产量最大省萨斯喀彻温即将收获，加菜籽新作产量同

比大概率增加。

现阶段国际油脂油料基本面整体仍空，利多匮乏。北半球油料新作产量预期交易结束

后，将进入新作需求交易阶段。关注 8月中国何时开始积极采购美豆新作。
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国内棕榈油最新库存增加，但 8月船期采购较少，后期库存可能再度回落，仍显偏低

。国内菜油高库存、供需存压局面持续。国内豆油 8-9 月延续季节性增库。整体来看，国

内油脂中期仍是供需宽松格局，棕榈油供需相对偏紧一些。

短期，宏观偏空情绪缓解，周五多数商品反弹。油脂虽跟盘反弹，但日线看偏差的技

术走势尚未修复如初，加上国内外基本面利空持续。短期建议继续观望，或参考近期恐慌

情绪出现前的价格轻仓做空，品种间价差暂时观望。
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