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观点要点： 

 

 全球大豆库存继续重建，全球供应宽松格局不变； 

 美豆出口受到南美洲挤压，预计后期出口或被下调，压榨需求也不乐观； 

 棕榈油 2015年 11月减产超预期，但需求疲弱拖累棕榈油价格反弹，减产持续将提振棕榈油价格； 

 全球植物油消费过拐点，但整体依然相对宽松，价格反弹高点取决于棕榈油的减产幅度以及生物柴油的政

策落实情况。 

 生物柴油政策提振美豆油消费，但幅度有限。东南亚生物柴油消费或有亮点； 

 我国油脂供应整体充裕，但需求好转支撑价格，局部时点或现货紧张； 

 生猪存栏低位不利于豆粕需求恢复，2016年豆粕需求难有起色； 

 豆粕和 DDSG对菜粕替代接近极限； 

 2016年，豆类油脂整体供应充裕，但会出现时点性或结构性交易机会； 

 策略 1：做多油粕比； 

 策略 2：做多棕榈油-豆油或棕榈油-菜油价差； 

 策略 3：做多菜粕-豆粕价差 
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 供应充裕中寻找结构性机会 
 

一：全球大豆库存充裕，美豆高产量库存增加，植物油基本面过拐点。 
 

1.1 美豆高产量落实，库存得以重建，全球大豆库存处于高位 

    根据美国农业部 2015年 12月的供需报告显示，2015/16年度美豆的产量为 39.81亿蒲式耳，已经连续两个年

度产量维持在 39亿蒲式耳以上。2014/15年由于出口依然较好，达到 18.73亿蒲式耳，导致期末库存仅仅从 0.92

亿蒲式耳上调至 1.91亿蒲式耳。但是 2015/16年度出口则预期将明显受到南美洲大豆的冲击，出口由 18.73亿蒲

式耳下滑至 17.15亿蒲式耳，这导致 2015/16年度美豆的库存消费比从 4.95%上升至 12.44%。 

    从供给的角度看，库存的增长趋势以及伴随着的高库存均导致美豆的熊市格局不会改变。 

图 1：美豆供需平衡表 

 

来源：美国农业部,东兴期货研发中心                              

 

图 2：美豆期末库存消费比                          图 3：美豆出口（百万蒲式耳）                          

 

来源：美国农业部,东兴期货研发中心 

 

    巴西和阿根廷种植面积继续放大，高单产维持也是大概率事件。从目前的趋势单产来看，巴西单产预估在 3

吨/公顷，阿根廷在 2.85吨/公顷。种植面积也是继续扩大。尽管巴西部分种植区天气生长初期出现了干旱，但 12

月底 1月初的降雨大大缓解了天气的担忧。目前机构纷纷开始修正对巴西减产的预期，预计仍能达到 1亿吨以上

的产量。南美洲实现产量预估是大概率，令美豆持续承压。我们认为在不出现大幅减产的情况下，美豆价格将在

1000美分以下运行。 
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图 4：全球大豆供需平衡表                          

 

来源：美国农业部,东兴期货研发中心                              

 

图 5：巴西和阿根廷大豆种植面积走势图              图 6：巴西和阿根廷大豆单产走势图   

      
 

来源：美国农业部,东兴期货研发中心                              

 

图 7：巴西降水图截止 1月 2日                       图 8：阿根廷降水图截止 1月 2日      

 
 

来源：美国农业部,东兴期货研发中心                              

 

期初库存 产量 进口 总供应 压榨 国内消费总计 出口 总消费 期末库存 库存消费比

2004/05 35.66 215.58 64.67 315.91 175.40 205.46 64.88 270.34 45.57 22.18%

2005/06 48.45 219.93 64.00 332.38 184.53 214.52 64.07 278.59 53.79 25.07%

2006/07 52.88 237.25 68.94 359.07 195.36 224.90 70.92 295.82 63.26 28.13%

2007/08 62.69 220.84 78.81 362.34 201.74 229.75 79.50 309.25 53.09 23.11%
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1.2 美豆出口被南美洲抢占市场份额 

    截止 12 月 31 日，美豆 2015/16 年度出口 2726.4 万吨，较 2014/15 年度出口 2957.5 万吨减少了 231 万吨。

本年度美豆销售达到 1091.2 万吨，较 2014/15 年度销售的 1354.6 万吨减少了 263.4 万吨。从出口进度看，目前

完成了 58.41%，略低于上年度同期的 58.95%，但是如果考虑销售的部分，出口+销售完成了 81.78%的目标出口，

而上年度同期的销售进度为 85.9%，所以美豆的出口仍有 100-150万吨的下调空间。 

    品种方面，美豆油 2015/16 年度累计出口 34.4 万吨，明显高于去年同期的 27 万吨，销售也超过了上年度同

期的水平。美豆粕 2015/16 年度累计出口 263.9 万吨，低于去年同期的 294.2 万吨，销售则弱于上年度同期的水

平。 

    综上，美豆和美豆粕出口明显放缓，令其价格承压，但是美豆油出口相对有所好转，但出口占美豆油消费比

重太低，影响有限。 

图 9：美豆销售四周均值                            图 10：美豆周度累计出口   

 
来源：USDA,东兴期货研发中心                              

 

1.3 美豆压榨提高空间不大 

    截止 2015年 11月，美豆 2015/16年度累计压榨为 3.15亿蒲式耳，累计同比下滑了 1.3%。美豆油库存在 14.77

亿磅，较上年度的 10.04 亿磅出现了明显的增加。而美豆压榨利润进入新年度后也明显减少，目前看美豆压榨的

上调空间并不大，反而有可能被下调。 

图 11：美豆累计压榨                              图 12：美豆压榨利润 

  
来源：NOPA,东兴期货研发中心                              
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1.4 厄尔尼诺指标达新高，东南亚干旱或威胁棕榈油产量 

    目前厄尔尼诺数据在 2 附近，已经是很严重的厄尔尼诺现象。厄尔尼诺现象会导致南美洲多雨而东南亚干旱。

极端天气对南美洲的影响不大，但对东南亚的影响却很大，所以一旦厄尔尼诺现象开始影响作物产量，对棕榈油

的影响要明显多于美豆。从东南亚的降雨数据来看，降雨略低，而且从产量上看也有明显减少，这是对油脂提振

的一大利好因素。不过也应注意厄尔尼诺现象后转为拉尼娜现象的可能性。 

图 13：厄尔尼诺现象指标 

 
来源：CPC,东兴期货研发中心                              

 

1.5 马棕榈油产量 11月大幅减少，减产预期提振棕榈油价格 

    受到厄尔尼诺现象的影响，马来西亚和印尼的干旱开始作用在马棕榈油产量上。2015年 11月，马棕榈油产量

达到 165.3万吨，环比 11月下降了近 19%，远高于去年 7.5%的降幅。数据激发了市场对马棕榈油产量减少的担忧，

但是库存的逆势增加反应了需求的同步减少限制了棕榈油的涨幅。数据显示，11 月马棕榈油库存达到 290.8 万吨

高于 10 月的 283.5 万吨，出口由 171.1 万吨大幅下降至 149.9 万吨。进入 12 月之后，马棕榈油产量或继续减少

20%，而出口环比减少 5%，导致 12月份马棕榈油库存将出现拐点。这也是支撑棕榈油价格的因素。所以 2016年棕

榈油市场关注的主要焦点就是减产和需求的博弈。 

图 14：马来西亚棕榈油产量                         图 15：马来西亚棕榈油库存  

  
来源：NOPA,东兴期货研发中心                              
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图 16：马来西亚棕榈油出口                         图 17：马来西亚棕榈油国内消费    

  
来源：NOPA,东兴期货研发中心                              

 

1.6 植物油供需过拐点，全球棕榈油和菜油库存消费比转好     

    全球植物油供需在 2015 年出现拐点。三大油脂中， 2015年棕榈油库存消费比为 10.75%，较 2014 年的 14.18%

大幅下降，2015 年菜油库存消费比为 12.56%，较 2014 年的 15.35%也明显下降。棕榈油库存消费比下降的主要原

因是印尼和马来西亚产量过拐点，而菜油库存消费比下降的主要原因是加拿大菜籽和我国菜籽产量的大幅下滑。     

    豆油方面，美国生物柴油补贴政策继续，依旧是掺兑商获得 1 美元每加仑的补贴。尽管如此，但美国生物柴

油消耗量已经开始进入平稳阶段，2016年预计新增生柴需求大概 1亿加仑，对豆油的消费提振也仅仅 17万吨。印

尼生物柴油消费也有明显的提高，这将进一步有利于棕榈油的去库存。2015 年 4 月份，印尼调至 B15，2016 年甚

至或调升至 B20，市场预期这将导致印尼的库存消费比从 4.9%下调至 3.4%。 

    综合来看，全球植物油消费过拐点，但整体依然相对宽松，价格反弹高点取决于棕榈油的减产幅度以及生物

柴油的政策落实情况。 

图 18：全球三大油脂库存消费比                    图 19：美豆油食品与工业消费 

 
来源：NOPA,东兴期货研发中心                              

 

 

 
二：我国油脂供应充裕，豆粕需求并未好转 
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2.1 油脂供应整体充裕，消费过拐点致油粕比见底 

    截止 2015年 11月，我国植物油进口累计值为 599.5万吨，较去年同期增加 7.94万吨。其中豆油进口减少 29.24

万吨，棕榈油进口增加 28.78 万吨，菜油进口减少 6.89万吨，其他油脂进口增加 15.29万吨。大豆累计进口 7261

万吨，同比增加了 974 万吨，而菜籽累计进口 415.61 万吨，同比减少了 44.3 万吨。大豆和菜籽折合油脂供应增

加了 155.92万吨。排除国内油脂产量，进口供应增加了 163.86万吨，同比增加 8.5%。 

    再考虑库存，大豆库存增加了 183.6万吨，折合豆油 33万吨，棕榈油港口库存增加了 15.85万吨，豆油商业

库存减少了 21.65万吨，这样来算我国油脂表观需求不考虑隐形库存增量在 136.66万吨，同比增幅在 7%。因数据

不考虑隐形的大豆和油脂库存，一方面说明供应增加导致国内油脂供给依旧充裕，另一方面也说明国内油脂需求

出现明显恢复导致豆油和棕榈油的商业库存并没有出现明显增加。 

图 20：我国大豆月度进口及累计同比增速            图 21：我国植物油月度进口及累计同比增速 

 

来源：wind,东兴期货研发中心                              

 

图 22：我国大豆、棕榈油、豆油库存                图 23：我国植物油、棕榈油累计同比增速 

 

来源：wind,东兴期货研发中心                             

 

     

    2015年我国餐饮消费出现明显恢复。根据国家统计局数据显示，社会消费品餐饮收入为 3034亿元，同比增加

了 11.53%，去年同期该增速为 9.85%，消费出现明显见底迹象。而且根据以往统计，餐饮消费与油粕比的走势十

分吻合，油粕比预计 2015年已经见底，2016年预计油脂走势依然强于粕类。 
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表 1：我国油脂油料供应（月度） 

 

  来源：wind,东兴期货研发中心                              

 

图 24：餐饮收入零售总额                        图 25：餐饮收入零售总额与油粕比 

 

来源：Wind,东兴期货研发中心                              

 

2.2 生猪存栏低位，2016年蛋白需求预计持续低迷 

    2015 年养殖利润出现明显增加，其中养猪的利润在 8 月份达到高点。养鸡的利润也出现较好的恢复，主要原

因是粕类、玉米等出现大幅下跌导致养殖的利润出现大幅增加。但是养殖利润的大幅增加并未带来生猪存栏的增

加。能繁母猪依旧在低位，说明整体上补栏的意愿并不强烈。再加上生猪补栏到带动实际粕类消费有半年的滞后，

预计 2016年养殖的需求很难带动粕类需求的大增。油粕比预计以震荡走强为主。 

图 26：生猪养殖利润                              图 27：生猪存栏与能繁母猪存栏

  

来源：Wind,东兴期货研发中心                              

 

植物油累计值
豆油进口累计

值
棕榈油进口累计

值
菜油进口累计值 其他油脂

大豆加菜籽折
合油脂

Nov-15 599.50 80.21 378.49 70.82 69.98 1489.97
Nov-14 591.56 109.45 349.71 77.71 54.69 1334.06

1.34% -26.71% 8.23% -8.87% 11.69%
增量 7.94 -29.24 28.78 -6.89 15.29 155.92
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    2015年粕类供应中，豆粕供应大幅增加，同时 DDGS也明显增加。截止 11月份，豆粕供应增加 769.85万吨，

豆粕库存增加抵消了 145 万吨，豆粕供应增加了 624.85 万吨，增幅超过 12%，和需求的放缓形成了明显对比。尽

管豆粕需求对菜粕需求形成了部分替代，但依然无法改变供求过剩的格局。因明年全球大豆产量依旧充裕，所以

粕类难有亮点。 

图 26：生猪养殖利润                              图 27：生猪存栏与能繁母猪存栏 

 

来源：Wind,东兴期货研发中心                              

 

表 2：我国蛋白供应                           

 

来源：Wind,东兴期货研发中心                              

 

    粕类中，菜粕的使用量在 2015年大幅被压缩。从价差来看，豆粕和菜粕蛋白的单位价格已经十分接近，对菜

粕需求的替代已经接近极限。而菜粕的单位蛋白也已经十分靠近 DDGS 的单位蛋白含量，这导致 DDGS 对菜粕的替

代也已经接近极限。我国玉米供应和库存十分充裕，预计 2016 年国产 DDGS 将对国外进口开始挣市场份额，DDGS

仍将弱势运行。随着 2016年菜粕供应的减少，预计菜粕供需将在一季度后逐渐面临拐点出现，但行情幅度受制于

豆粕的供应充裕而有限。 

 
三：2016 年策略:供应充裕中寻找结构性机会 

3.1 油粕比继续向上，单边做多 

    2014 年，油粕比（豆油/豆粕）在 1.9-2.1 之间波动，重心在 2 左右。2015 年，随着油脂消费的企稳反弹，

再加上国内生猪存栏下降导致的豆粕需求的放缓，油粕比继续向上，重心从 2 上升至了 2.2 左右。但是震荡幅度

有所增加，由 2014年的 1.9-2.1上升至 2-2.4。我们预计 2016年油粕比走高依旧是大概率事件。 

    策略主要原因： 

    1、棕榈油的减产预期；2015年 11月棕榈油减产已经明显提高，如该减产持续，则导致棕榈油领涨油脂。 

    2、生物柴油政策的落实；美国继续了生物柴油的补贴，提振了豆油的消费，但是由于美国生物柴油增量有限，
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大豆进口累计值 菜籽进口累计值 豆粕进口供应 菜粕进口供应 DDGS进口供应
Nov-15 7261.70 415.61 5736.75 220.27 640.10
Nov-14 6287.22 459.90 4966.90 243.75 538.87

15.50% -9.63% 15.50% -9.63% 18.79%
增量 974.49 -44.30 769.85 -23.48 101.23
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对油脂的拉动有限。反而东南亚地区的生物柴油政策如能够顺利执行，有利于东南亚棕榈油的进一步去库存。 

    3、国内油脂消费见底，生猪存栏和母猪存栏低位不补栏。 

    策略风险： 

    1、马棕榈油未减产； 

    2、养猪利润转好导致补栏，目前看可能性不大； 

    3、局部时点：油脂期货升水，导致策略收益缩小； 

    4、局部时点：油脂短期进口供应过剩； 

    策略关注指标： 

    1、马棕榈油月度报告以及出口进展； 

    2、油脂期货盘面升水及进口船货； 

    3、油脂库存周期及豆粕库存周期；一旦油脂价格上涨导致进口利润开启，进口或迅速弥补导致价格回落。 

图 28：油粕比走势图                       

 

来源：东兴期货研发中心                              

 

3.2 多棕榈油空豆油或菜油 

    2014-2015 年，棕榈油-豆油价差一直在 500-1000 区间徘徊。我们推荐 2016 年继续做多棕榈油空其他油脂对

冲。棕榈油的库存消费比较其他油脂有明显的好转，菜油第二，但国内疲弱。时点交易可以选择菜油，因菜油我

国今年将面临抛储，抛储会导致菜油局部时点上弱于豆油且短期的收益比会非常好。而豆油则重点关注南美洲上

市对美豆的冲击，届时豆油回撤空间更稳健。 

    策略主要原因： 

    1、棕榈油的减产预期；2015年 11月棕榈油减产已经明显提高，如该减产持续，则导致棕榈油领涨油脂。 

    2、生物柴油政策的落实；东南亚地区的生物柴油政策如能够顺利执行，有利于东南亚棕榈油的进一步去库存。 

    3、南美洲大豆丰收导致库存消费比依然偏高，且国内菜油高库存及抛储预期。 

    策略风险： 

    1、马棕榈油未减产或大豆减产； 

    2、局部时点：南美洲物流问题及美豆播种面积或播种天气导致价格炒作； 

    3、棕榈油进口过多或油脂价差缩小导致需求替代； 

    策略关注指标： 

    1、马棕榈油月度报告以及出口进展； 

    2、油脂期货盘面升贴水及进口船货； 

    3、菜油抛储时间、成交量、价格。 

2
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2014 

2015 
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图 29：棕榈油-豆油价差                   

 

来源：东兴期货研发中心                              

 

图 30：棕榈油-菜油价差                   

 

来源：东兴期货研发中心                              

 

3.3 菜粕豆粕价差缩小 

    2014 年，菜粕与豆粕的价差在-600 到-800 之间波动，重心在-700 左右。2015 年，随着美豆的丰产，豆粕价

格出现补跌行情，菜粕与豆粕价差重心从-700上升至了-480左右。而且由于价格下跌，且市场陷入震荡，2015年

价差振幅有所收窄。我们预计 2016年菜粕依旧将较豆粕走势偏强。 

    策略主要原因： 

    1、菜籽的库存消费比 2015年已经明显下降，而全球大豆库存消费比依旧在提高； 

    2、2015年，豆粕和 DDGS 对菜粕的替代已经接近极限； 

    3、菜粕单位蛋白价格已经明显低于豆粕，甚至部分时间低于 DDGS; 

    策略风险： 

    1、大豆减产； 

    2、局部时点：南美洲物流问题及美豆播种面积或播种天气导致价格炒作； 

    3、局部时点：菜籽胀库的风险；或 DDGS进口政策预期变化导致的 DDGS进口预期增加拖累菜粕价格； 

    策略关注指标： 

    1、菜籽进口进度；及内外盘菜籽和大豆的进口压榨利润； 

    2、5月份我国菜籽的产量预期；目前预期产量下滑概率较大； 

    3、DDGS进口价格、DDGS 的进口进度及政策变化。 

2015 

2014 

2015 
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图 31：菜粕-豆粕价差                       

 

来源：东兴期货研发中心                              
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