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观点简述 

2014年下半年油脂库存压力或有所减轻。同时，

厄尔尼诺潜在利多仍在，7-8月美豆种植区天气炒作，

都将不时提振油脂价格走势。因此，我们认为2014

年下半年油脂走势将略好于上半年，整体油脂价格

底部将有所抬升。从时间节点上看，7-8月为2014

年国内油脂中秋、国庆备货时间，油脂需求进入阶

段性旺季，同时7-8月也为美豆天气炒作期，整体上

油脂价格走势将相对偏强。进入9月，中秋节前备货

结束，油脂进入短期淡季，同时北半球大豆集中上

市预期，这些因素都将拖累油脂走势，预计在此阶

段油脂将有所回调。进入11月，油脂再次进入消费

旺季，春节节前备货也逐步启动，油脂走势也将有

所偏强。 

 

下半年重点关注 

1、生物柴油政策 

2、厄尔尼诺现象是否如期发生 

3、油脂去库存化情况 

3、     
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盘面简述： 

2014年上半年我国油脂呈探底后回升，然

后震荡走弱的走势。下面对豆油和棕榈油上半年

具体走势加以简要回顾： 

(1) 2014年1月，该阶段油脂期价大幅下挫，

连创新低。由于国内外油脂库存高企，消费疲软，

油脂期价连创新低。连豆油指数下跌6.47%，连

棕榈油指数下跌5.66%。 

(2) 2014年2-3月上旬，该阶段油脂期价大

幅上涨。由于东南亚棕榈油主产区干旱天气的影

响，油脂期价大幅反弹。该阶段，连棕榈油指数

上涨13.6%，连豆油指数上涨12.18%，熊市格

局明显。 

(3) 2014 年 3 月中旬-至今，该阶段油脂期

价震荡走弱。由于马来西亚棕榈油产量恢复，国

内油脂库 存高企，消费状况未见明显改善，因

此期价开始震荡下行。该阶段，连棕榈油指数下

跌 8.82%，连豆油指数下跌 4.78%。 
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图 1  上半年棕榈油主力合约走势图 

 

 来源： 中融汇信期货研发部    文华财经                                                                  

 

图 2  上半年豆油主力合约走势图 

 

 来源： 中融汇信期货研发部        文华财经                                                              

 

 

基本面情况： 

                             1、全球植物油基本面 

全球植物油供需方面，USDA预估2013/14年

度期末库存为1721万吨，库存消费比由2012/13
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年度的11.5%下降至10.96%，2014/15年度数值

为11.02%。整体来说，2011/12年度以来全球植

物油库存消费比略有回落，显示在全球油籽产量持

续增加对的背景下，植物油的需求增速也在持续加

快，供需偏松格局有所改善。从三大油脂的供需平

衡表格可以看出，全球豆油及棕榈油消费需求良好，

豆油库存消费比亦由7.34%下滑至7.2%，棕榈油库

存消费比从13.18%下调至12.78%，菜籽油的

2014/15年度的库存则因期初库存增幅较大而出

现明显的增长，库存消费比也随即上升。 

图 3  全球植物油供需平衡表 

 

 来源： 中融汇信期货研发部        wind资讯                                                           

 

2、2014/15年度美豆供需偏松 

 全球油脂油料中，大豆作为最主要的油料作物，

其产量变化对整体油脂油料价格走势影响较大。因
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此，在此部分我们将着重介绍2014年下半年全球最

主要的大豆出口国美国大豆供需状况。美国农业部

在6月份月度供需报告中预测，2014年美国大豆播

种面积为8150万英亩。美国私营分析机构Informa

公司6月13日发布的播种面积数据显示，2014年美

国大豆播种面积预估为8180万英亩，比该公司之前

预测值高出28.5万英亩。并且Informa预估美国

14/15年度大豆产量将达到35.91亿蒲式耳，略低

于美国农业部6月份供需报告里的预测值36.35亿

蒲式耳。从各机构目前的预估数据来看，2014年美

国大豆的播种面积以及产量都将超过去年水平，以

致近期美盘豆类价格走势偏弱。6月30日，美国农

业部再次大幅上调美豆种植面积至8484万英亩，远

超市场预期的上调幅度导致隔夜CBOT豆类大跌。 

 

3、主产国棕榈油基本面 

（1）马来西亚棕榈油供需情况  

作为全球第二大棕榈油生产国，马来西亚

2013/14年度（10月到次年9月）棕榈油产量或将

达到1940万吨，比2012/13年度增加0.41%，由

于国内消费量增加，期末库存减少180万吨，库存
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消费比从8.4%下调至8.1%，低于五年来的平均水

平。2014/15年度产量预估为2035万吨，较上一

年度增长4.9%，出口及国内消费需求均有所增长，

不过总体增加幅度低于产量，因此期末库存增加，

库存消费为8.6%。但是东南亚主产国在经历1-3月

干旱天气后，单产受到影响，今年稍晚发生的厄尔

尼诺可能导致主产区降雨再度不足，棕榈油产量增

长幅度低于正常水平，今年第四季度单产可能出现

下滑。 一般来说，1-2月份棕榈油处于生产淡季，

3月份产量开始回升，直至9-10月份达到最大值，

11-12月份进入棕榈油减产周期，2014年上半年棕

榈油产量符合季节性规律。因此从MPOB的马来西

亚棕榈油月度库存数据来看，2014年2月份开始，

马来西亚棕榈油库存持续回升，截至5月底会升值

165.7万吨左右，为历史同期中等偏高水平。即使

7-8月份厄尔尼诺天气确认，其对棕榈油树生长的影

响也存在滞后性，因此预期第三季度棕榈油产量将

继续回升，其中7月份斋月节，种植园工人劳动时间

减少，产量增幅受限，与此同时气温回升，棕榈油

进入消费旺季，只是豆棕价差偏低，减弱棕榈油价

格优势，需求增幅受到限制，预期库存仍将保持增
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长趋势。第四季度产量或受厄尔尼诺影响而减少，

加之处于减产周期，预期产量减幅扩大，对棕榈油

价格形成利多影响。 

图 4：马来西亚棕榈油供需平衡表  图 5：马来西亚棕榈油库存走势 

  

数据来源：WIND 资讯 数据来源：WIND 资讯 

 

                           （2）印尼棕榈油供需情况 

作为全球最大的棕榈油生产国，美国农业部预

估2013/14年度（10月到次年9月）印尼棕榈油的

产量预估为3100万吨，高出2012/13年度250万吨，

增长8.77%，而出口量及国内消费量分别增加2.7

万吨和192.8万吨，小于产量的增加幅度，库存消

费比为8.67%，比上一年度增长39.3%。2014/15

年度产量为3350万吨，由于棕榈油在生物柴油的掺

混比例提高，国内消费量持续增加，增长14.7%至

1122万吨，助于削弱棕榈油库存，库存的增长幅度

减弱，库存消费比略增至8.72%。受厄尔尼诺天气，
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棕榈油产量及出口量或不能达到目标。 

图 6  印尼棕榈油供需平衡表 

 

 来源： 中融汇信期货研发部       天下粮仓                                                       

 

4、国内粕类供需分析 

分析中国豆粕6月份供需平衡表，我们发现国内

豆粕期初库存从2012年开始逐步增加，其中今年6

月预估值较去年同期大幅增长，从86万吨上调至 

125万吨；国内总供应量和消费近四年来连年增长，

呈现供需两旺的态势，总消费量预估值为5710万 

吨，总供应大于需求141万吨，该期末库存数据与 

去年基本持平。而观察中国菜粕供需平衡表， 我们

发现 6月份结转库存预测值较5月份有所调降，由 

34万吨调至26万吨，这是由于总供给量调降幅度超

过总消费量所致。具体数据见图表 7、图表 8。 
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图 7  中国豆粕供需平衡表（单位：万吨） 

 

 来源： 中融汇信期货研发部        天下粮仓                                                              

 

图 8  中国菜粕供需平衡表（单位：万吨） 

 

 来源： 中融汇信期货研发部        天下粮仓                                                              

 

 5、国内油脂供需分析 

USDA的6月供需报告显示，中国2014/15年

度豆油产量为1298.5万吨，较13/14年度略增74

万吨，预计中国2014/15年度豆油消费量为1424

万吨，也较13/14年度略增73.2万吨。年末库存为

96.8万吨，基本与13/14年度持平。 

中国2014/15年度棕榈油进口量为660万吨，

较13/14年度略增30万吨，预计中国2014/15年度

豆油消费量为660.8万吨，也较13/14年度略增
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22.9万吨。年末库存为35万吨，基本与13/14年度

持平。 

中国2014/15年度菜籽油产量为608万吨，较

13/14年度略减17.9万吨，预计中国2014/15年度

菜籽油消费量为737.7万吨，也较13/14年度略增

49.7万吨。年末库存为291.9万吨，较13/14年度

增9.3万吨。 

从数据上看，2014/15年度国内油脂库存基本

持稳，但仍油脂库存消费比看，三大油脂库存消费

比均呈现下降态势，显示国内油脂供需状况相对有

所好转。 

图 9  国内三大油脂库存消费比 

 

 来源： 中融汇信期货研发部        wind资讯                                                              
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下半年影响因素分析：  

1、生物能源需求或成油脂消费新亮点 

2012/13年度世界油脂呈现弱势，一个重要原

因是生物柴油概念的淡化。但随着棕榈油、豆油价

格维持低位，且原油价格相对坚挺且近期走强，其

比价（原油/棕榈油、原油/毛豆油）上升明显，已

经接近甚至超过08年的水平。目前各个国家制造生

物柴油已有利润。因此今年生物柴油对植物油的需

求有所增加。 

由于植物油价格处于低位，新兴国家（印尼、

马来西亚、巴西）纷纷制定政策，对植物油制生物

柴油大力扶植。马来西亚方面，政府将生物燃料中

的棕榈油掺混比例从目前的 5%提高到 10%，印尼

方面，政府将生物燃料掺混比例从 7.5%上调到了

10%。根据中粮预估数据显示，马来西亚棕榈油的

生柴消费需求预计为 40 万吨，高于 2013 年的 20

万吨；印尼棕榈油的生柴消费需求预计 320 万吨，

高于 2013 年的 250 万吨。巴西方面，5 月底，巴

西矿业能源部部长保罗称巴西 6 月将生物柴油掺混

比例由 5%提高至 6%，11 月将提高至 7%，若实

行，则预计巴西豆油制生物柴油需求同比增加近 50
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万吨。阿根廷方面，近期提出将暂停对热电厂使用

的生物柴油征收 22%的税费，同时停止对汽油掺混

的生物柴油征收 19%的税费。这两个政策提出，使

得南美豆油需求增加，南美豆油升贴水近期大幅走

强也反应了这一现象。 

综合来看，目前生物柴油生产已有利润，关注

下半年东南亚、南美（阿根廷、巴西）生物柴油的

消费增长情况及欧盟的生物柴油政策进展，若实施

有效，将对油脂价格形成提振。 

图 10  美国生物柴油月度产量（单位：百万加仑） 

 

 来源： 中融汇信期货研发部       和讯网                                                             
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2、厄尔尼诺天气影响  

联合国世界气象组织（WMO）称，太平洋赤道

位置的亚表水温已经升高到类似于厄尔尼诺天气出

现时的水平。另有三分之二的气象模型显示，在今

年 6 月到 8 月份期间可能出现厄尔尼诺。澳大利亚

气象局在其网站上称，厄尔尼诺天气现象料在 8 月

前形成，其此前预测该现象最早于 7 月份形成。超

过半数的气象模型显示临界值将在 8 月前被突破。

对厄尔尼诺的预警依然存在，今年该现象发生的可

能性至少有 70%。另外，美国气象预报中心

(Climate Prediction Center)称，南半球冬季出现

厄尔尼诺天气的概率为65%，此前预估为52%。 总

体来看，今年开始形成厄尔尼诺现象的概率增大。

一旦出现厄尔尼诺天气，可能导致亚洲多地区干燥

炎热，降雨量下降，从而长期影响主产国棕榈油产

量，减少全球棕榈油供应。从历史来看，在 1982

年、1997 年及 2009 年等有出现厄尔尼诺天气的

年份里，棕榈油的产量增长幅度都出现明显的下滑。

因此，一旦厄尔尼诺天气发生，将影响第四季度以

及 2015 年棕榈油产量，利多于棕榈油远月合约价

格。 
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3、国内油脂库存维持高位，后期库存或有所下

降 

由于南美大豆逐步集中到港，国内豆油库存自2014

年 3 月中旬开始逐渐增加，截止 6 月底，国内豆油

商业库存已达到 123.435 万吨，远高于 2013 年同

期水平。从历史数据看，豆油商业库存一般在每年

10-11 月达到顶峰逐步回落。因此，预计在 2014

年 11 月前豆油商业库存仍将维持高位，11 月后将

逐步回落。四季度为豆油主要的去库存阶段。棕榈

油库存自 2014 年 1 月初开始逐步增加，截止 6 月

底，国内棕榈油库存达到 122.5 万吨，基本与去年

同期持平。棕榈油消费旺季在夏季，因此，7-10 月

国内棕榈油库存维持低位。从历史数据看，棕榈油

库存一般会从 5-6 月到达峰值，逐步下降。在 11

月开始，棕榈油库存逐步增加。这与棕榈油消费季

节性规律相印证。因此，三季度为棕榈油库存低点。 
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图 11  豆油与棕榈油库存（单位：万吨） 

 

 来源： 中融汇信期货研发部       wind资讯                                                            

 

4、饲料下游养殖业需求回暖 

多年来，生猪养殖一直遵循着“一年盈利、一

年保本、一年亏本”的“猪周期”，而从去年11月

份开始，我国生猪价格进入了罕见的持续下行阶段。

到今年的4月中旬，毛猪价格已经跌至近3年来的最

低点，每斤仅为4.9元。进入5月份，毛猪价格突然

止跌并迅速回升，一下子突破每斤7元大关，但好景

不长，6月份以后毛猪的价格又开始略有回落。 

伴随着猪价的变化，生猪的养殖利润也随之而动。

同样从去年的年底开始，生猪养殖利润进入了长达

半年的下跌趋势，尽管中间经历了春节等多个节日，

数据来源:Wind资讯
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但并未对猪价产生利好影响。因养殖行业的持续低

迷，豆粕的需求也持续不振，养殖户大多随用随买

为主。5月份，随着猪价的快速反弹，养殖业扭亏为

盈；6月份，随着全国猪价的小幅回落，母猪淘汰在

个别区域悄然出现，市场对豆粕的走势也开始产生

担忧；但目前基于产能过剩的淘汰行为并未大量出

现，后市不宜过分看空养殖行业。 

5、国内沿海豆粕库存和未执行合同继续增加 

国内油厂开机率大幅提升，油厂豆粕库存量继

续增加。截止6月22日，国内沿海主要地区油厂豆

粕总库存量100.03万吨，较去年同期的55.3万吨增

长80.88%；当周豆粕未执行合同289.16万吨，较

去年同期的80.51万吨增长259.10%。大量的未执

行合同在7-9月间被执行，这将减缓油厂出货压力，

油厂出货心态较好，利多豆粕价格。 
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图 12  国内沿海未执行合同周变化 

 

 来源： 中融汇信期货研发部      天下粮仓                                                         

 

 

操作建议 

 

    综合看，14/15年度国际国内油脂供需宽松格

局尚未彻底改变，但国际国内油脂库存消费比出现

拐头迹象，显示整体供需宽松的局面有了一定的改

善。进入下半年，油脂便步入消费旺季，棕榈油库

存在三季度将明显下降，豆油库存在四季度也将明

显下滑。2014年下半年油脂库存压力或有所减轻。

同时，厄尔尼诺潜在利多仍在，7-8月美豆种植区天

气炒作，都将不时提振油脂价格走势。因此，我们
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认为2014年下半年油脂走势将略好于上半年，整体

油脂价格底部将有所抬升。从时间节点上看，7-8

月为2014年国内油脂中秋、国庆备货时间，油脂需

求进入阶段性旺季，同时7-8月也为美豆天气炒作期，

整体上油脂价格走势将相对偏强。进入9月，中秋节

前备货结束，油脂进入短期淡季，同时北半球大豆

集中上市预期，这些因素都将拖累油脂走势，预计

在此阶段油脂将有所回调。进入11月，油脂再次进

入消费旺季，春节节前备货也逐步启动，油脂走势

也将有所偏强。 

操作上建议7-8月，油脂可逢低做多，豆油1501

在6800-6900建立多单，上方目标为7350-7450，

止损为6700；棕榈油1501在5800-5950建立多单，

上方目标为6360、6450，止损为5700。 
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