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华南油脂调研纪要（一）
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一、核心要点

今年 3月以来，国内三大油脂盘面上涨势头强劲，涨幅超出市场预期。当前豆油供应阶段性偏紧，

而大量大豆即将到港；棕榈油买船不足、国内库存下降的交易仍在发酵；菜油性价比凸显而库存去化

缓慢，大供应格局尚未扭转。为了解油脂市场变化和产业主体经营状况，本次我们前往油脂的重要产

销地华南进行调研，通过走访当地具有代表性的油厂和贸易公司，对市场进行深入考察和交流。在前

两天的行程中，企业反馈如下关键信息：

1、棕榈油进口利润倒挂，近月买船较少，存在软逼仓风险，带动油脂板块整体上涨。

2、华南地区短期内豆油供应偏紧，豆棕价差倒挂导致豆油对棕榈油的替代增加，调和油中豆油

的添加比例明显上升，棕榈油需求几近腰斩。

3、短期内菜籽进口量大，菜油仍然是大供应、弱消费格局。

4、产业对于油脂 5-9 价差套利的观点存在分歧。

二、调研纪要

1、广州 油脂贸易商 A

（1）企业经营情况

该企业为油脂贸易商，主要经营 20L 中包装油脂和散油，无工厂，代理国内知名油脂品牌，做了

20 多年，是华南最大的中包装经销商。年散油贸易量在 25 万吨左右，包装油贸易量约 8000 吨/月，

主做豆油和棕榈油，其中棕榈油以 18 度为主，24 度做得少。

（2）市场现状

公司以基差销售为主，去年油脂基差下跌时间长，跌幅较大，公司采购和销售比较艰难，今年基

差整体不高了，企业也放低了预期，相比去年容易一些。近段时间基差在加速回归，华南基差挺了几

天也开始走弱。

由于当前豆棕价差持续走缩，棕油被豆油替代较多，华南棕榈油消费 13-14 万吨/月，年后用量

减半。目前调和油中豆油的用量最多，可以占到 90%-95%，但有些厂商的豆油豆腥味较重，华南地区

不太能接受。华南地区基本不会用三菜替代一豆，因为三菜颜色太深，一般会用一菜替代一豆，但目

前一菜和一豆价格没有倒挂，一旦出现倒挂，一菜需求增加，很快价差就会回升。川渝地区可以用三

菜替代一豆。

当前棕榈油可能会软逼仓，近几个月买船都很少，6、7 月买船才增加。5 月棕榈油虽然买了 16

条船，但从产地到广东需要 20 天时间，来不及交割。一般情况下，当棕榈油价格超过 7800 元/吨时，



农产品深度报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 3 -

产业减少买货，超过 8000 元/吨时进行套保，但近期棕榈油持续上涨的行情也让产业出现了亏损。在

棕榈油带动下，豆油和菜油也持续上涨，尤其是供应较为充裕的菜油，这也是此前没有料到的。棕榈

油方面，企业目前基本没有库存，转为在盘面建立虚拟库存。

巴西 3、4月吨袋采购量减少，说明今年产量不会像 USDA 预期的那么好。今年巴西实行 B14 会增

加 100 万吨国内豆油消费，带动大豆压榨量增加，因此 2023/24 年度结转库存应该不高。巴西大豆丰

产压力的交易基本结束了。阿根廷的卖压通常只有一段时间，不会像巴西这么持续。

消费方面，春节到目前中包装油脂的销售情况都不好，目前国内消费降级，预计会在较长时间维

持这样一种状态。餐饮行业中预制菜的占比越来越大，消费频率和消费标准降级，在中低端消费中表

现尤为明显。

（3）交易策略

05 豆棕价差性价比不高，不推荐做扩，可以在 09 豆棕价差上尝试做扩，最好是右侧交易。短期

内只要棕榈油一直没有买船，那么 05 豆棕价差可以打得很低，但曾经也出现过 4月下旬棕榈油买船

增加把盘面打下来的情况。

豆油可以做 5-9 正套。油粕比不推荐参与，现在的市场与以往变化较大，油粕比往往是单腿比较

强或比较弱，统计套利已经不太好做了。

豆粕可以做 7-9 反套，但不要看太空，5-9 月买船还比较慢，榨利不太好。

2、广州 油脂贸易商 B

（1）企业经营情况

公司从事油脂贸易 20 年，采用期现结合的经营模式。油脂月均销售量 4-5 万吨，销量多的月份

7-8 万吨，少的月份 3-4 万吨，中小包装油脂每月 5-6 万件，另有豆粕贸易每月 2万吨左右。油脂去

年到今年行情不太理想，贸易量减少 20%左右。

（2）市场现状

目前市场的核心问题在于棕榈油没有买船。目前国内豆油库存 109.4 万吨，棕榈油库存 55.77

万吨，菜油库存 65.17 万吨，葵油库存 32.96 万吨，豆油和棕榈油与去年同期相比库存下降，而菜油、

葵油库存同比增加。近期棕榈油商业买船情况：3月船期 9.9 万吨，4月船期 10.2 万吨，5月船期 17.4

万吨，6月现在没有买船，7月船期 4.8 万吨，8、9月各 1.2 万吨。3月全国棕榈油消费量大约为 30

万吨，7-8 月月消费量可达到 38-45 万吨，所以目前棕榈油库存是比较紧张的。现在棕榈油盘面持仓

接近 50 万手，空头没有交割的底气，因此尽量不要空配棕榈油，其他油脂也尽量不要做空。如果后

续棕榈油还是没有买船，盘面可能会继续逼仓。
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油脂消费方面，预计棕榈油需求跌幅超过 50%，往年同期中包装油脂中 30%-50%是棕榈油，但目

前油厂中包装油脂中豆油的占比基本在 85%以上，豆油用量多的也有达到 99%添加比例的，并且豆油

的替代量还在增加。只有一些食品厂对棕榈油需求相对大一些，包装油方面棕榈油需求下降很快。正

常华南豆油、棕榈油日出库量 5000-6000 吨，棕榈油日出库量约 3000 吨。2022 年棕榈油极端行情时，

华南棕榈油刚需压缩至 2-3 万吨/月，24 度棕榈油需求全部转化为豆油和起酥油，当时起酥油免关税，

可以加热当作棕榈油销售。贸易商 5-7 月不愿意做棕榈油贸易，因为棕榈油 5-9 价差过高，换月会面

临很高的基差，如果后期基差走弱，现货难以销售。

豆油方面，目前现货偏紧，两广只有两家油厂发货，约占 30%市场份额，另三家大型油厂不发货，

合同基本执行完了。广西两家油厂停止开单，另有油厂限量或少量开单。两广豆油提货量偏低，广东

周末提了 1500-1800 吨，加上广西的提货量大约不到 2000 吨，提货量缩水 60%。华南豆油消费增加，

棕榈油被豆油替代的量增加，按照 50%的替代量计算，每月增加 14 万吨豆油消费，会导致豆油需求

很好，库存继续下降。4月预计有 800 万吨大豆到港，豆油近期库存下降，预计 4月中旬降到低点之

后会逐渐增加。

菜油方面，1-8 月预计菜籽进口 360 万吨，大致可生产 140 万吨菜油，1-2 月消费较少，3-8 月

每月大概可分摊到 20 万吨菜油供应，还要加上进口菜油，因此菜油供应比较充裕，此外国内还有储

备菜油也是潜在的供应。3-9 月菜油基差走弱，基差可操作空间不大，放空基差胜率较高，工厂买货

基本上在菜油上锁利，套保盘较多。目前华南一菜价格高于一豆，菜油暂时无法替代豆油。

（3）交易策略

棕榈油 5-9 价差反套或正套均存在风险，反套风险在于逼仓行情的延续，正套风险在与后期买船

增加，因此建议尽量不做。

豆油 5-9 价差正套概率较大，主要原因是认为两广地区豆油现货供应偏紧。

长线关注豆油和菜油的价差修复，做扩远月的豆菜价差。

3、广州 油脂贸易商 C

（1）企业经营情况

公司油脂贸易覆盖两广、川渝等地，销量约 5万吨/月，以棕榈油贸易为主，豆油月销量约 6000

吨，菜油月销量约 3000 吨。

（2）市场现状

棕榈油做国内供应变量，年初已经预料到 5月之前不太好做，所以减少进口量。需要重点关注产

地产量变化。1-2 月多雨导致产地精炼厂采购不足，春节后至今产地精炼厂补货积极，销往印度有利
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润。上周印度采购节奏放缓，而产地 CPO 到厂顺畅、供应充足。目前国内市场没有交易产地的供应压

力，基本都在关注 3月产量问题。开斋节后如果销售仍然不力，卖货压力会向中国转移，但是是以商

业买船还是 in-house 的方式较难估计。目前国内 5月棕榈油买船利润倒挂较多，倾向于 7月份前国

内维持紧平衡。4月开斋节期间产地劳工短缺会更严重，产量预计会在 5月份恢复，运抵中国的时间

可能赶不上棕榈油 05 合约交割。国内棕榈油库存下降，但需求也不理想。预计印尼短期内不太可能

推进 B40，因为生产设备和生产技术还达不到。

预计 4、5月大豆压榨量月均 800 万吨左右，比市场预期高一些，因为豆粕库存已经很低了，所

以油厂会增加压榨，导致豆油可能出现累库。菜籽新作面积减少，预计减产 180 万吨左右，减产幅度

不是很大。通常情况，菜油 9、10 月最强，1月最弱。近期菜籽压榨量多，菜油进口减少，菜油温和

累库，需求情况较差。此外菜油储备提货较弱，3-5 月储备需求不足。

（3）交易策略

所有油脂品种均倾向于 5-9 反套。棕榈油 5-9 价差过高，三大油脂 4月后库存预计增加，棕榈油

多头接货后难以销售，大概率会止盈离场，但仍有一定的逼仓风险。华东棕榈油基差比较弱。豆油天

津、日照等北方地区供应宽松，如果现货销售较为困难产业会考虑交到盘面上，通过卖进买远的方式

进行套利，锁定基差。菜油在内陆地区也存在同样的逻辑。四川、西北菜油基差贴水，现货卖不动可

以选择交割。此外菜油 5月最后一个交易日前仓单强制注销，也会增加市场上菜油的供应。
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国联期货研究所农产品事业部

地 址：无锡市金融一街 8号国联金融大厦 6楼（214121）

电 话：0510-82758631

传 真：0510-82757630

E-mail：glqhyfb@126.com

国联期货微信公众号

免责声明

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在

撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信

息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货

公司的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的

判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形

式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留

我公司的一切权利。
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