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一、上周行情回顾：聚焦菜籽反倾销进展 油脂日内波动巨大

上周，国内商品先弱后强，宏观情绪逐渐转好，工业品强于农产品。上周三晚美国 8

月 CPI 数据公布后，9 月美联储降息 25 基点几乎确定。另外，美国大选第二轮中哈里斯

领先，利好铜等有色金属的走强，国际黄金也再创新高，国内黑色等板块均止跌回升。

国内豆油及棕榈油周内日线延续缓慢下行，但日内波动巨大，菜油在三个油脂中表现

最强。国内油脂市场关注焦点，依旧集中在中国对进口自加拿大菜籽的反倾销调查事件的

进展上。周五受有关方面针对反倾销调查开会相关传言及消息影响，菜油大幅冲高回落。

此外，印尼可能下调棕榈油出口税（LEVY）、印度可能上调植物油进口关税的担忧情绪也

始终存在。上周五夜盘，印度大幅上调进口关税兑现。这将阶段性减少印度对国际植物油

尤其是棕榈油的进口需求，对棕榈油利空最为明显。

此外，虽然上周是 MPOB 及 USDA 报告公布周，但这两份报告相比预期较为中性，对油

脂油料盘面的短期影响并不明显。

二、马来棕榈油：8 月 MPOB 数据如期 关注 9 月产销

上周二，马来西亚棕榈油局（MPOB）发布了马棕 8月官方供需数据。数据显示，8月

马棕产量为 189.4 万吨，环比增加 2.87%，机构预估产量为 189-190 万吨，实际产量数据

如期。8 月马棕出口 152.5 万吨，环比减少 9.74%，机构预估出口为 150 万吨，实际出口

数据略微高于预期。8月马棕库存 188.3 万吨，环比增加 7.34%，机构预估库存为 186 万

吨左右。整体来看，MPOB 公布的马棕 8月供需数据相比预期几乎一致，报告影响中性。

图 1：机构对 8月马棕供需数据的预估及 MPOB 最终数据

来源：MPOB，彭博，路透等，新湖期货研究所

产量：下图可知，近两个月马棕产量持续向好。8月马棕产量达 189.4 万吨，处于历史

同期高位，历史同期产量最高纪录为 205 万吨。
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9 月马来西亚有 2 天全国性公共假期，9月 16-17 日，相比 8月少 2 天的工作时间。因

此，9月马棕产量环比 8月大概率减少，环比减幅预计 5%左右。

图 2：马棕月度产量及出口

来源：MPOB，新湖期货研究所

出口：8 月马棕出口 152.5 万吨，环比减少 9.74%，符合预期。相比 3-6 月，8 月马棕

出口仍相对偏好。

目前印度上调植物油进口税的政策已经公布，未来 1-2 月印度对棕榈油的进口料将偏低

。此外，8月底至今，市场传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。若兑现，中期马棕月度出口量预计再度偏低。

图 3：国际主要植物油现货 FOB 报价、马棕 24 度各月船期报价

来源：同花顺，新湖期货研究所

库存：8月马棕库存 188.3 万吨，环比回升，相比历史同期仍是稍偏低库存水平。9-10

月，马棕产量仍将季节性偏高，因印度植物油进口边际偏少、印尼棕榈油出口成本或较此
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前回落，马棕出口或偏弱，中期马棕库存仍趋季节性回升，10 月库存或可升至 220 万吨左

右，供需预计仍无压力。

图 4：马棕月度库存及表需

来源：MPOB，新湖期货研究所

图 5：马棕月度供需预估

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：由于进口利润大幅倒挂，近期国内食用棕榈油的新增买船较少且有较频繁洗船

。当前国内各月船期预估采购量在 10-23 万吨，采购量明显低于往年同期。

10 月及之后船期仍有采购时间及机会，买船数量仍会有变化。由于印尼 25 年 1 月执

行 B40 的预期，8月至今中国对 25 年上半年棕榈油的采购比较积极。

图 6：国内食用棕榈油月度进口量及预估采购
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来源：海关，新湖期货研究所

图 7：国内豆棕现货价差及月度表需

来源：海关，同花顺，新湖期货研究所

需求：上周，国内沿海一级豆油-24 度现货价差为-250~-350 元/吨，较前一周略有回

升。国内棕榈油成交清淡，依旧刚需为主。国内月度食用+工棕需求量 30 万吨左右。8月

表需可能只有去年同期的一半。

库存：据 Mysteel 调查，截至 9 月 6日全国重点地区棕榈油商业库存 55.638 万吨，

环比前一周减少 3.73 万吨，环比减幅 6.28%，同比减少 18.94%。

国内 8-9 月船期月度采购量均 20 万吨以上，勉强可以满足刚需，但 10 月船期采购量

目前很低。关注 10 月船期采购数量是否还有增加的可能，10 月国内库存可能再度下降。

基差：截止上周五，国内华南 24 度现货报 01+170 元/吨，前一周同期报 01+100 元/

吨，现货基差有所走强。

近期，国内各月船期棕榈油进口盘面利润普遍倒挂 300-500 元/吨，远期船期几乎没有

基差报价。
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图 8：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

图 9：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

四、大豆及国内豆油

1、美国大豆：USDA9 月报告中性 新作即将收获

上周，USDA 公布了 9 月供需预测报告。美豆旧作压榨量上调 500 万蒲，令 23/24 年度

期末库存下调 500 万蒲至 3.4 亿蒲。美豆新作单产面积大数不变，但产量下调 300 万蒲至

45.86 亿蒲，同时上调了 200 万蒲的残值，24/25 年度美豆期末库存最终下调 1000 万蒲至

5.5 亿蒲，市场预计期末库存为 5.65 亿蒲，实际公布的库存略低于市场预估。

巴西大豆 23/24 产量未作调整仍 1.53 亿吨，阿根廷大豆下调产量 90 万吨至 4810 万吨

，巴拉圭产量上调 50 万吨至 1100 万吨。综合来看，此次报告对美豆平衡表项的调整基本符

合市场预期，报告整体影响中性。

图 10：美豆供需预测及美豆优良率
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来源：USDA，新湖期货研究所

过去一周，美豆产区降雨依旧偏少。降雨最少、旱情最明显的地区依旧集中在东部三洲

。上周美豆优良率仍是 65%，关注本周公布的优良率是否有变化及新作收获是否开始。

图 11：过去一周美国降雨距平百分比及下周预估降雨距平

来源：CPC，GFS，新湖期货研究所

图 12：美豆新作周度出口净销售量

来源：USDA，新湖期货研究所
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2、国内大豆及豆油：9 月供需压力仍在

大豆进口：海关总署数据显示，中国 8 月大豆进口量 1214.4 万吨，较 7 月增加 229

万吨，环比增幅为 20%。去年同期为 936.2 万吨，同比增加 29.7%。8 月大豆进口量创历史

单月最高进口记录。2024 年 1-8 月中国大豆累计进口 7047.8 万吨，去年同期为 6856 万吨

，同比增加 2.8%。当前国内 9月船期采购已经完成，10 月船期采购进度近 40%。

图 13：中国大豆月度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，上周（9月 7日至 9月 13 日）国内油厂大豆实际压

榨量 223.85 万吨，开机率 64%。大豆周度压榨量较前一周大致持平，仍为单月最高压榨水

平。9 月国内大豆预估到港量仍高，大豆压榨量预计仍处于高位。

需求：上周，全国主要油厂豆油成交量 9.9 万吨，较前一周的 5.2 万吨回升，日均豆

油成交量较为正常。上周华东一级豆油现货仍报 01+170 元/吨，现货基差报价持稳。

图 14：国内大豆周度压榨量及周度表需

来源：MYSTEEL，新湖期货研究所
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图 15：全国豆粕及豆油商业库存

来源：MYSTEEL，新湖期货研究所

图 16：国内豆粕及豆油现货基差

来源：MYSTEEL，同花顺，新湖期货研究所

库存：据 Mysteel 调查，截止 9月 6日全国豆油商业库存 108.09 万吨，环比前一周

减少 1.31 万吨。最近两周，国内油粕供需双增，虽然大豆压榨量很高，豆油及豆粕库存反

而小幅下降。

五、菜籽：继续关注事态进展

近期中加贸易关系紧张程度有增无减：

9月 4日，加拿大边境服务署（CBSA）对原产于或进口自中国、埃及和越南的盘条（Wire

Rod）作出反倾销肯定性终裁，预计加拿大国际贸易法庭（CITT）将于 2024 年 10 月 4 日前

对本案作出产业损害终裁。

9月 6日，中方就加拿大电动汽车、钢铝制品征收附加税措施在世贸组织向加方提出磋

商请求。
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9 月 9 日，商务部表示，将对原产于加拿大的进口油菜籽进行反倾销立案调查。调查确

定的倾销调查期为 2023 年 1 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日，产业损害调查期为 2021 年 1 月

1 日至 2023 年 12 月 31 日。初步调查结果显示，加拿大菜籽对中国的倾销幅度为 11.24%。

由于反倾销税通常不能高于倾销幅度，一度令菜系油粕资金开始谨慎。

9月 10 日，加拿大表示，即将启动一个为期 30 天的公众咨询期，以决定是否对中国的

关键矿产品、电池和零部件、太阳能产品和半导体征收附加税。

9月 13 日，消息显示，中国土畜协会召集一些油厂召开菜籽反倾销调查相关会议。会

议暂时没有明确定论。虽然理论上反倾销税会有 3个月的追诉期，但实际实施概率较小。因

此，国内 2个月之内到港的加拿大菜籽，还是比较安全的。后期可能 11 月征收临时反倾销

税，也可能明年 5月初裁后执行。若是后者，明年春节前国内到港的加拿大菜籽比较安全。

此外，从可用的贸易工具来说，反倾销的措施有反倾销税、反倾销补贴、非关税措施(检验

检疫保护、虫害)等，具体会以行业内实际情况分析及执行。

综上，近期事态进展显示，后期中国对加拿大菜籽的反制大概率将实施。目前处于实施

前的沟通、行业评估阶段。若 10 月 1 日加拿大对华征税如期执行，中国或许很快会有相应

措施出现。

图 17：国内菜豆及菜棕 01 合约历史价差走势

来源：同花顺，新湖期货研究所

六、后市展望

近期，国内外油脂油料基本面及政策面变数较多。主要体现为：印尼可能下调 LEVY

，印度如期大幅上调植物油进口关税、中国对加拿大进口菜籽的反倾销应对。直接影响体
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现为菜油及菜粕偏强、棕榈油会阶段性偏弱。此外，国际宏观情绪的变化，也对油脂走势

有一些干扰。

虽然不同品种中期基本面各有逻辑，多空不一，但在巴西大豆新作大丰产预期变化前

，或宏观强弱周期改变前，油脂整体仍难趋势走强。

套利方面，豆棕价差短期驱动为走强，但长线预计会再度下跌。菜棕、菜豆价差中短

期维持强势。中短期，国内三个油脂中菜油将最强、棕榈油最弱。

操作上，棕榈油多单短线暂回避，菜油仍偏多操作。
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