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一、 要点 

 

1、 油厂认为大豆价格下跌空间有限，加上压榨利润高企，油厂倾向

于多采购大豆，后期到港量或继续增加。 

2、 现在油厂开机率处于较高水平，调研的油厂没有出现豆粕胀库现

象。虽然全国部分油厂出现豆粕胀库，被迫停机，但调研油厂均

表示，开机成本较高，开机后一般不轻易停机，所以后期开机率

不会出现大幅下滑。 

3、 现货销售成交良好，随着生活水平提高，销售旺季和淡季分界逐

渐模糊。 

4、油厂均不看好后市，但均认为下跌空间有限，目前油厂库存均偏

低，只要能基本满足中小包装需求即可。 

 

mailto:pengyayong@xhqh.net.cn
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西安地区油脂企业调研报告 

     新湖期货研究所于 3 月中下旬调研了西安地区部分油脂企业，本次调研对象包括一家压榨

豆油和菜油的外资油厂、一家精炼菜油和豆油的国有油脂集团公司、一家西北地区规模最大的民营

油厂和一家中小包装油厂。通过这次调研，我们认为，短期国内油脂供应偏紧将一定程度支撑油脂

期价，但中期供给依旧充裕，库存料触底回升，预计油脂走势依然偏空。 

 一、进口巴西大豆 4、5 月集中到港 

据天下粮仓数据显示，3 月份国内各港口大豆预报到港 83 船 494.8 万吨，高于去年同期的 462

万吨；4月份大豆到港量最新预估 550万吨，远低于去年同期的 650万吨；5月份初步预估 650万吨，

高于去年同期的 597万吨。 

西安某油厂期货部负责人表示，已采购两船巴西大豆，每船 6万吨，共计 12 万吨，这是今年采

购的第一批巴西大豆，大豆将于 4月初到港。今年采购的时间点较去年稍晚，采购数量与去年持平。

基本上是每 2、3个月采购一批大豆。该负责人认为大豆价格已经触底，青睐于逢低多采购大豆，并

且目前大豆压榨利润很高，预计今年采购数量高于去年。 

虽然这只是一家之言，但从中不难发现，在压榨利润高企的大背景下，后期大豆采购数量将增

加，预计大豆到港量或高于天下粮仓网数据的预估。 

图 1：中国月度进口大豆量 

 
注：3月、4月和 5月为预估数据 

资料来源：海关 新湖期货研究所 

图 2：14年中国分国别月度大豆进口量 
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资料来源：天下粮仓  新湖期货研究所 

二、压榨利润高，油厂开机率较高 

目前油厂压榨利润很高，多数油厂保持高开机率水平。油厂都表示，每次开机成本很高，所以

开机后一般不轻易停机。现在部分油厂存在豆粕胀库现象，致使部分油厂停机，但我们预计开机率

水平仍旧会保持在高位，不会大幅下滑。 

图 3：油厂开机率 

 
资料来源：天下粮仓  新湖期货研究所 

三、现货销售良好，淡旺季分界不明显 

通常，春节后本是油脂的消费淡季，但豆油和菜油库存仍进一步下滑。为了解开这个疑问，我

们咨询了油厂的人士。原因主要有以下两点：现在油厂加工商、贸易商和中小包装厂商，均看空后

市，均不愿囤货；在我们拜访的一家贸易部负责人表示，因为春节后油厂开机率在低位徘徊，很多

油厂没有开机，同时所谓的消费旺季和淡季在沿海发达地区很不明显，在较落后地区表现只是相对

明显，消费旺季比淡季销售多出 30%-40%，但随着生活水平提高，淡旺季分界将逐渐模糊。 

四、油厂库存偏低，后期看涨 

3月中旬，国内豆油商业库存降至数年低位 73万吨。 

从当前的库存水平来看，我们调研的几家油厂的豆油和菜油库存均偏低，主要以去库存的思路

为主，某家油厂表示当前豆油和菜油总库存为 1 万吨左右，约占总库容的 20%，主要用以满足豆油

和菜油的中小包装，整体压力很低；一家中小包装油厂负责人则表示，采购的精炼豆油和菜油分装
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后，很快就会售出，甚至略带夸张的表示“油只在手里待三分钟”。 

根据公开数据显示，截止 3月 24日，国内豆油商业库存仅为 74.95万吨，处于历史区间的下沿。

分地区看，华东地区库存最高，在 20万吨的水平。整体上看，所有地区去库存进程均较大，但是东

北、华东、广东、广西和福建地区库存均有触底回升的迹象，尤其以福建地区表现尤为明显。某油

厂人士表示，到 4、5月份，油厂基本全面开机，届时油脂供应充裕，后期国内豆油商业库存将攀升。 

图 4：国内豆油商业库存 

 

资料来源：天下粮仓  新湖期货研究所 

五、油脂操作策略 

5 月美国农业部将开始预测 2015/16 年度供需，预计后期 2014/15 年度供需调整幅度有限。美

豆新季种植面积或将创纪录，单产因受多方面因素影响不易预测，USDA 预估为 46 蒲式耳/英亩，美

豆 2015/16 年度产量或与 2014/15 年度大致持平。 

巴西和阿根廷产量丰产乃大概率事件，并且将集中上市，4 月巴西大豆将陆续到港，中期利空

油脂市场。 

国内大豆到港量不及市场预期，预计 1至 3月到港总量与去年大致持平。但目前油厂榨利较高，

且认为大豆价格便宜，油厂有意多进口大豆，后期大豆到港量将增加，国内大豆供给宽松格局未改。 

马来西亚 2 月产量见底，将开启长达数月的攀升之旅。在豆棕价差大幅缩窄的大背景下，棕榈

油对豆油的部分替代不可避免，马来西亚棕榈油出口难有起色。马来西亚国内消费旺盛，1 月和 2

月共消费 55万吨，较去年同期的 42万吨增加 43万吨，增幅为 31%的，但提振作用有限。产量上升，

而出口不佳，马来西亚棕榈油库存将回升。 

综上，南美大豆创纪录丰产中长期利空油脂市场，马来西亚棕榈油增产季来临亦施压油脂期价，

国内油脂短期供给偏紧或支撑期价，但中期走势依然偏空。 

附件：调研日志 

第一天 

今天调研了两家油厂，分别是 A油脂集团公司和 B 油脂公司。前者是一家豆油和菜油精炼企业，

后者则是一家中小包装企业。总结如下： 

豆油和菜油现货价格较为坚挺，跌得不多，但厂家均表示看空后市，所以两家油厂都不愿意囤

油，抛售意愿强烈。目前市场成交良好，但成交价在下降。 
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报价方式，A 油脂集团公司和 B 油脂公司完全是现价销售，瑞福销售主要参考港口价格，而港

口价格参照期货盘面价格。 

国内油脂供应偏紧，两家油厂库存水平仍然较低。A 油脂集团公司有十几万吨的库存能力，但

是现在库存水平仅为 1 万吨左右，因为有利息成本。B 油脂公司完全是现用现买，每天都有进货，

分装之后出货，主要销往陕西周边地区，包括河南、陕西和甘肃。 

A 油脂集团公司曾在期货上做过套保，但量较少，现在不愿意参与期货，主要把期货价格做个

参考。采购毛豆油和毛菜油，无规律可言，如果认为价格已到低点，则多采购，否则少采购。 

成本，毛菜油经练成一级菜油，成本大约为 500元/吨；中小包装成本差别较大，油厂没有告知，

主要在人工和机器折旧上。 

A 油脂集团公司一副总说，现在陕西地区几乎没有大豆和压榨企业，因为进口大豆和菜籽运往

西安铁路运费较高，不太划算，所以主要是精炼企业。 

第二天 

今天调研了 A油脂集团有限公司在杨凌的精炼工厂，总结如下： 

该油厂是一家菜油精炼企业，采用连续式精炼设备，日精炼 200吨，罐容 7 万吨。 

菜油采购：国产菜油从湖北采购，运费大约为 150-200元/吨；转基因菜油从湛江采购，运费大

约为 400-500元/吨。 

A集团公司在兴平有一家菜油交割库，升水为 140 元/吨，但是几乎没有在这里交割，因为卖家

均不愿在这里交割，因为运费高过升贴水。 

该公司生产的菜油销售良好，走货以随行就市为主。 

第三天 

今天拜访了 C外资油厂和 A油脂集团公司在兴平的工厂。参观了菜油交割库 

C油厂人士表示，大豆从连云港到西安的运费为 100 元/吨。 

加工费为 150元。一条大豆压榨生产线，两条精炼线。日压榨 2500吨/日，精炼 1200 吨/日。 

C外资油厂库存能力为 6、7万吨，平时油脂总库存为 1万多吨，占比 20%。 

开机率为 60、70%算高的了，去年开机率 30%-40%。 

小包装油销售 13万吨，每年。散装油、中小包装有共占陕西市场的三分之一。 

交割升贴水是由公司自己定的，报交易所批准，当时定的较低，主要是为了方便买货，但结果

没有人卖货。 

现在油脂供应偏紧，主要在于春节刚过，大豆开机率还没有恢复，等 4、5份将恢复至正常水平，

供应偏紧局面将缓解。同时需求算稳定，春节备货需求提高 30、40%。但在大城市，发达地区，油

脂需求很平稳，但欠发达地区可能由于发福利等，春节需求增加。 

采购由总部统一采购。 

A油脂集团公司有省级储备菜油 19万吨，占陕西全省的 80%左右，两年一轮换。 

第四天 

今天调研了 D民营油厂，该油厂是西北地区规模最大的油厂。 
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该公司采购由集团总部期货部采购，通过路易达孚。 

目前已采购两船巴西大豆，每船 6万吨，共 12万吨，4月初到港。 

该厂每年 7、8月份一般停机大检修。因为这两个月气温较高，机器容易出故障。 

D油厂加工费约为 100元/吨，处于偏低水平，可能是因为该厂自动化程度较高。 

加工费主要在机器折旧、燃料（气、电等）和人工。 

 

 

                                        新湖期货研究所  彭亚勇 

                        2015 年 03月 27日 
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