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一、本周行情回顾：印度、印尼调整关税利空落地 棕油增仓领涨

本周，油脂油料仍是消息周，棕榈油增仓领涨。上周五印度大幅了上调了本国植物油

进口关税。但印度植物油进口依赖度 60-70%。本周印度本土植物油价格飙涨，已经再度

出现进口利润。本周四印尼调整了本国棕榈油及相关制品的出口附加税（LEVY），短期

LEVY 下调。至此，印度及印尼调整关税的利空均已兑现并被盘面消化。

目前美豆新作进入收获期，中国采购积极性一般。巴西新作大豆开始播种，由于干旱

播种较慢。但 10 月才是巴西大豆播种关键期，预报显示后期巴西中西部会有降雨出现。

巴西新作大豆大增产预期持续；中国对进口的加拿大菜籽反倾销调查事件暂时没有新的变

化。后期，中国借此反制预计仍是大概率事件。

国内方面，近期棕榈油买船少且有洗船，短期库存开始下降；国内豆油 10-11 月供需

压力预计有所缓解，库存回升势头或将迎来拐点；国内菜油 11 月之后供给不确定性很大

。关注中国对加拿大菜籽反倾销政策推进情况。

二、马来棕榈油：9 月出口较好 当月库存预计下降

产量：9月马来西亚有 2天全国性公共假期，为 9月 16-17 日，相比 8月少 2天的工作

时间。因此，9月马棕产量环比 8月大概率减少，环比减幅预计 5%左右。本周 SPPOMA 数据

显示 9月 1-15 日马棕产量环比减少 4%，油棕鲜果串单产下滑 4.59%，出油率增加 0.1%。

图 1：马棕月度产量及出口

来源：MPOB，新湖期货研究所

出口：9月，印度大幅上调植物油进口关税影响的消化速度超预期。印尼政府最新公布

的 LEVY 政策显示短期 LEVY 将下调，从 9月 21 日开始执行。由于印度及印尼关税调整预期

存在已久，9月马棕出口或有前移以规避税收对价格及出口的影响，或是 9月马棕出口较好
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原因。船运机构数据显示，9月 1-20 日马棕出口环比仍增 7%、10%。按照目前的出口形势，

9月马棕出口将增加。9月下旬，关注马棕出口环比增幅是否会有所缩窄。

库存：按照目前机构预估，若 9月马棕产量环比减约 5%，出口环比增加 5-7%，当月

库存环比将降至 180-185 万吨。9-10 月马棕库存增加较为缓慢。

图 2：印度毛棕报价及印尼最新 LEVY 政策（部分）

来源：SEA，印尼财政部，新湖期货研究所

图 3：马棕月度库存及表需

来源：MPOB，新湖期货研究所

三、国内棕榈油: 10 月船期采购少 中期库存延续下降

进口：本周，国内据悉 12 月船期仍有 2 船洗船。国内各月船期盘面进口利润仍大幅

倒挂 300-500 元/吨。当前国内 10-12 月船期预估采购量在 10-23 万吨，采购量明显低于

往年同期。
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海关统计数据显示，8月国内棕榈油进口量为 28.8 吨，环比减少 16.76%，同比下降

44.64%，数据如期。当月从印度尼西亚进口棕榈油 22.5 吨，从马来西亚进口 6.37 万吨。

9月国内预估到港量可能比 8月更低，10 月进口量仍进一步下降。

图 4：国内食用棕榈油月度进口量及预估采购

来源：海关，新湖期货研究所

图 5：国内豆棕现货价差及月度表需

来源：海关，同花顺，新湖期货研究所

需求：本周，国内沿海一级豆油-24 度现货价差仍在-250~-350 元/吨区间，较前一周

持平。国内棕榈油成交仍清淡，依旧刚需为主。上图可知，8月国内棕榈油表需环比回升

，但增量主要因硬脂进口环比明显增加，而非食用棕油液消费增加。

库存：据 Mysteel 调查，截止 9月 15 日全国重点地区棕榈油商业库存 51.354 万吨，

环比上周减少 4.28 万吨，同比减幅 34.14%。下周关注 10 月船期采购数量是否还有增加

的可能，10 月国内库存预计延续下降。
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基差：本周五，国内华南 24 度现货报 01+190 元/吨，上周同期报 01+170 元/吨，国

内现货基差稍走强。本周盘面价格大涨，现货基差走强，显示现货价格涨幅较期价更大。

图 6：国内棕榈油库存及现货基差

来源：MYSTEEL，同花顺，新湖期货研究所

豆棕价差：前期因印度及印尼征税利空影响，国内棕榈油走势偏弱，豆棕盘面价差反弹

。本周国内棕榈油增仓大涨，异常强势，国内豆棕盘面价差再度回落。

国内方面，中期国内棕榈油进口少，库存预计继续下降。国际方面，9-10 月国际棕榈

油产地库存增量有限，11 月产地季节性增产季将至，25 年 1 月印尼 B40 开始执行。因此，

中长期豆棕价差仍趋下跌。

图 7：国内豆棕盘面价差（2501 ）

来源：同花顺，文华财经，新湖期货研究所

四、大豆及国内豆油

1、美国大豆：美豆新作收获 关注巴西产区降雨
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近期美豆新作开始收获，美豆进入成熟收获期。但产区东部地区干旱持续，中部几个

州也出现干旱，后期美豆优良率仍有一定调低空间，但不改美豆新作大丰产格局。美豆新

作供需存压，后期关注 CBOT 大豆盘面是否有收获压力。近期美豆新作出口量高位回落。

图 8：美豆收获进度及墒情

来源：USDA，NASA，新湖期货研究所

图 9：美豆新作周度出口净销售量

来源：USDA，新湖期货研究所

2、巴西大豆

目前巴西大豆进入新作播种期，但前期旱情严重，仅巴西南部地区出现降雨，近期播种

主要集中在帕拉纳州等地。

天气预报显示，9月底 10 月初巴西北部及中西部地区会出现降雨。10 月是巴西大豆播

种主要月份，后期若降雨季节性增加，巴西大豆播种将正常推进。目前秋冬季出现拉尼娜的

概率不高，即便出现预计也是弱拉尼娜。后期重点关注巴西天气变化。
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图 10：巴西大豆播种进度、墒情及预估降雨（9 月底-10 月初）

来源：CONAB，NASA，CPC，新湖期货研究所

3、国内大豆及豆油：9 月供需压力仍在

大豆进口：海关总署数据显示，中国 8 月大豆进口量 1214.4 万吨，较 7 月增加 229

万吨，环比增幅为 20%。8 月大豆进口量创历史单月最高进口记录。2024 年 1-8 月中国大

豆累计进口 7047.8 万吨，同比增加 2.8%。当前国内 9月船期采购已经完成，10 月船期采

购进度约 75%，11 月船期采购 21%。9 月预估进口量仍高，10-11 月到港量季节性下降。

图 11：中国大豆月度进口量及油厂大豆库存

来源：海关，MYSTEEL，新湖期货研究所

压榨：根据 Mysteel 农产品调查，本周国内油厂大豆实际压榨量 204.84 万吨，开机

率为 58%，大豆周度压榨量较前一周下降。9 月国内大豆预估到港量仍高，大豆压榨量预

计仍处于较高位。

需求：本周全国主要油厂豆油成交量 5.84 万吨，较前一周的 9.91 万吨回升，日均豆

油成交转淡。本周，华东一级豆油现货仍报 01+170 元/吨，现货基差报价持稳。
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图 12：国内大豆周度压榨量及周度表需

来源：MYSTEEL，新湖期货研究所

图 13：全国豆粕及豆油商业库存

来源：MYSTEEL，新湖期货研究所

图 14：国内豆粕及豆油现货基差

来源：MYSTEEL，同花顺，新湖期货研究所
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库存：据 Mysteel 调查，截止 9月 15 日全国重点地区豆油商业库存 109.74 万吨，环比

上周增加 1.65 万吨，增幅 1.53%。10-11 月国内大豆进口及压榨量预计季节性回落，国内豆

油及豆粕供需压力或将有所缓解。

六、后市展望

印度及印尼调整关税的利空均已兑现并被盘面消化。9-10 月棕榈油产地仍是增产季

，但库存预计增加缓慢。11 月-次年 2月产地进入季节性减产季。25 年印尼 B40 将实施。

中长期，棕榈油仍是看涨逻辑。

目前美豆新作进入收获期，CBOT 大豆盘面或有季节性收获压力。巴西新作大豆开始

播种，由于干旱播种较慢。但 10 月才是巴西大豆播种关键期，预报显示后期巴西中西部

会有降雨出现。巴西新作大豆大增产预期持续。

中国对进口的加拿大菜籽反倾销调查事件暂时没有新变化。后期中国借此反制预计仍

是大概率事件。

整体来看，中期国内外宏观始终疲弱、菜籽反倾销、B40 明确兑现前，油脂宽幅震荡

，运行重心趋向上抬。棕榈油仍将是油脂的上涨引擎。

操作上，棕榈油及菜油波段偏多操作。套利方面，豆棕价差中长期看跌，油粕比看涨

，菜豆、菜棕价差仍趋走强。
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