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一、本周行情回顾：加菜籽反倾销调查 油脂抗跌菜系领涨

本周国内商品普遍下跌，文华商品指数连续重挫，因最新公布的宏观数据较弱，市场

情绪悲观。其中，美国制造业 PMI 继续走弱，小非农及非农数据不及预期，市场对美国经

济的衰退预期递增。相比之下国内油脂板块继续表现抗跌，因有新的重磅利多消息出现。

本周二，中国将对进口的加拿大菜籽进行反倾销调查的官方消息传出，国内菜油及菜

粕盘面暴涨，菜粕一度 6%涨停，菜粕周内涨幅 13%以上。中国此举主要是针对 8月 26 日

加拿大对进口自中国的电动车、部分铝及钢材分别加征关税的反制，加拿大对华征税将从

今年 10 月 1 日、10 月 15 日起实施。通常反倾销调查从申请、调查到裁定需要 18 个月，

但最快可以在调查开始的 2个月后征收临时反倾销税。目前中国对加菜籽反倾销调查的官

方正式文件还没有公布，一旦 10 月加拿大如期征税，中国最快可以在 11 月初对加拿大菜

籽征收临时反倾销税。中国 90%以上的进口菜籽来自加拿大，年进口 400-500 万吨，其他

国家无法取代加拿大。若中长期征收临时及正式的反倾销关税，中国菜籽中长期进口量预

计会显著减少。后期若中国对加拿大菜油及菜粕进口增加，预计也会有非正式的限制措施

出现。

本周 CBOT 大豆先强后弱，前期偏强因近期美豆部分产区干旱、新作出口转好。本周

五夜盘偏弱受美元指数及商品整体走势拖累。此外，本周机构给出的 8月马棕供需预估数

据，与市场预期偏差不大。但印尼近期可能调整出口 levy 的消息利空棕榈油。所以本周

国内菜油最强，棕榈油最弱。豆棕价差继续回升，菜棕、菜豆价差暴涨。

二、马来棕榈油：8 月库存环比增加 9-10 月延续增库但无压力

9 月 10 日，马来西亚棕榈油局（MPOB）将公布 8 月供需数据。本周主要机构公布了

对 8月马棕供需数据的预估。彭博、路透等机构预估 8月马棕产量 189-190 万吨，环比稍

增。8月出口 150 万吨，环比减少 11%左右。8月库存预计 186 万吨左右，较 7月的 173.3

万吨库存增加约 7.5%。马来西亚棕榈油协会(MPOA)预估 8月马棕产量环比增加 4.52%，与

彭博路透的产量预估也较为接近。

产量：下图可知，8月马棕产量将依旧较高。但 8月马来西亚降雨环比增加且高于平

均水平，8月马棕产量环比增幅有稍低于预期的可能。9-10 月仍是产地季节性增产季。但

9月马来西亚有 2天全国性假期，当月产量会环比小幅减少，环比减幅或在 5%以上。

图 1：主要机构对 8 月马棕供需数据的预估结果
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来源：MPOB，彭博，路透等，新湖期货研究所

图 2：马棕月度产量及月度降雨

来源：MPOB，CPC，新湖期货研究所

出口：8月马棕出口即将环比回落至正常水平。但近期关于印度及印尼关税的消息增多

。印度官方表示，即将上调本国的植物油进口关税，以保护本国油棕生产及农户收入。若执

行，这将阶段性抑制印度植物油的进口积极性。但 7月印度提前大量进口了植物油，后期上

调关税对印度植物油的供给及国际近几个月的总需求影响可能有限。

此外，8月底至今，市场传印尼政府可能调整出口 levy。消息显示，印尼政府计划降低

棕榈油出口专项税(Levy)，以提高棕榈油较其他植物油的价格竞争力。消息短期利空。近几

个月，国际棕榈油价格相比豆油及葵油不具有优势，出口整体偏向减少。但消息显示，印尼

出口 levy 规则的调整，目的也是为 25 年印尼 B40 的执行做准备。后期关注印尼对 LEVY 征

收制度的调整结果。

库存：按照机构预估，8月马棕库存虽然环比增加，但也只是增至历史同期中性水平

。9-10 月，马棕产量仍将季节性偏高，但印度植物油进口边际偏少、印尼棕榈油出口成本

或较此前回落，马棕出口难有亮点，9-10 月马棕库存仍趋季节性回升，但库存较高、供需

存压的概率预计较小。
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图 3：马棕月度出口及库存

来源：MPOB，新湖期货研究所

三、国内棕榈油: 中期供需双减 库存预计持稳

进口：近期印尼 B40 背景下国内新增了一些 25 年 5 月船期的棕榈油采购。本周新增

采购很少，12 月船期有 2 船洗船。目前 8-9 月船期食用棕榈油采购量偏少已经确定，预

计实际月度采购量 22-28 万吨。中期，国内棕榈油到港量相比往年同期将持续偏少。

图 4：国内食用棕榈油月度进口量及豆棕现货价差

来源：海关，同花顺，新湖期货研究所

需求：近期国内沿海一级豆油-24 度现货价差小幅回升至-200~-400 元/吨，剔除 2022

年极端情况，豆棕现货价差依旧处于历史次低位。近 2个月，国内棕榈油成交量很少，实

际需求刚需为主。国内月度食用+工棕需求量被压缩至 30 万吨左右。

库存：据 Mysteel 调查，截至 8月 30 日全国重点地区棕榈油商业库存 59.365 万吨，

环比上周减少 0.43 万吨，减幅 0.72%。当前国内棕榈油库存为供需中性水平。
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8-9 月船期国内食用棕榈油采购量较少，每月近 30 万吨的预估进口量（24 度+硬脂）

与月度表需量接近。因此，中期国内棕榈油库存可能继续震荡，供需偏中性。

图 5：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

基差：本周国内华南 24 度棕榈油现货报 01+100 元/吨，现货基差持稳。近期国内棕

榈油中远期基差报价很少，因远期船期棕榈油的进口利润始终较差，新增买船较少。

图 6：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

套利价差：近期，消息显示印尼可能下调本国棕榈油出口附加税（LEVY），加上 B40

利多情绪消化、9-10 月产地继续增库预期、CBOT 大豆盘面逐渐走强，本周国内棕榈油走势

相对豆油较弱，豆棕价差继续止跌回升。

中长期，豆棕盘面价差仍有下跌驱动：11-2 月国际棕榈油产地进入季节性减产季且马

棕产量可能偏低、印尼 2025 年大概率实施 B40、24/25 新作巴西大豆增产预期。
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中短期，巴西大豆产区干旱不利于新作播种、美豆盘面筑底或偏强、9-10 月产地预期

仍增库，谨慎者暂时观望，等待是否有更好的做空价位。

四、大豆及国内豆油

1、美国大豆：高温天气单产下降 谨防 USDA 单产调整

8月下旬开始美国不少地区出现高温热浪天气，美豆产区东部干旱加剧，主要是俄亥俄

州。印第安纳州、伊利诺伊州部分地区也转干。这令美豆最新优良率下降至 65%。

近期美国不少地区温度仍高，高温带会进一步往中西部移动。美豆产区东部降雨偏少的

局面也还会持续。虽然美豆即将开始收获，但末期的干旱仍可能导致美豆整体的优良率下降

。关注 9月 USDA 报告是否会将美豆新作优良率有所下调。

图 7：24/25 美豆各州周度优良率变化

来源：USDA，新湖期货研究所

图 8：过去一周美国降雨距平百分比、美国根区土壤墒情

来源：USDA，NASA，新湖期货研究所
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近期美豆新作出口依旧向好，虽然累计出口净销售进度相比往年同期继续偏慢，但周度

出口净销售量的回升曲线陡峭。

图 9：未来 6-10 日美国气温及降雨预测

来源：CPC，新湖期货研究所

图 10：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：新作播种即将开始 关注降雨变化

9月上旬巴西马托格罗索州可以开始新作播种。但当前产区干旱，实际播种进度需要视

降雨情况而定。若 9-10 月旱情持续，将影响巴西大豆新作的播种进度及最终面积。9 月开

始关注巴西大豆产区降雨变化。

图 11：巴西墒情、过去一个月降雨距平百分比、下雨降雨距平预估
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来源：NASA，CPC，新湖期货研究所

3、国内大豆及豆油：9 月库存仍可能增加

大豆进口：MYSTEEL 预估 9月国内大豆到港量 867.75 万吨、10 月 680 万吨、11 月 700

万吨。国内 10-11 月预估大豆到港量将明显季节性下降。美西大豆运往中国只需十几天，

10 月中国大豆到港量仍有采购的时间窗口。

图 12：中国大豆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 220.77 万吨，开机

率 63%，周度压榨量为 8-9 月最高。9月国内大豆到港量仍较高，预计 850 万吨以上，周度

大豆压榨可能仍会在 200 万吨附近。

图 13：中国大豆周度压榨量及月度表需
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来源：MYSTEEL，新湖期货研究所

图 14：全国豆粕及豆油商业库存

来源：MYSTEEL，新湖期货研究所

需求：本周全国主要油厂豆油成交量 5.2 万吨，较上周的 12.28 万吨显著下降，短期

市场买兴下降。本周华东一级豆油现货报 01+170 元/吨，较上周持稳。

库存：据 Mysteel 调查，截止 8月 30 日全国重点地区豆油商业库存 109.4 万吨，环

比上周减少 0.19 万吨，降幅 0.17%。由于 9月国内预估大豆到港量偏高，豆油供需预计依

旧宽松，基差继续历史低位运行。

图 15：国内豆粕及豆油现货基差
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来源：MYSTEEL，新湖期货研究所

五、后市展望

整体看，棕榈油产地库存中期预计回升缓慢、CBOT 大豆触底回升，油脂回调空间有

限。等待宏观氛围及商品市场整体情绪平缓，再度短多入场。

中长期，若中国对加拿大菜籽征收反倾销关税、25 年 1 月印尼 B40 的事件均兑现，

相比其他板块，预计油脂长线走势将显著偏强。后期关注事态进展、巴西大豆新作天气及

产量预期。

操作上，棕榈油及菜油回调企稳偏多操作。菜豆油价差、油粕比长线趋涨，豆棕价差

反弹企稳继续偏空操作。
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