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整体观点 供给充沛放大经济衰退的恐慌情绪

国际方面

    上周国际油脂油料市场出现了以国际菜油带领的明显下跌，在油脂及油料供
给明显转松的情况下，全球对于经济衰退下的消费担忧情绪进一步发酵。在当前
的供需环境下，供给充沛的品种在消费看弱的加持下被一致性看跌，导致了价格
的大幅下挫。
    对于国际大豆，巴西大豆的上市压力进一步加大，供给的大幅转宽松令其本
国的大豆升贴水报价始终处在历史极低水平，对国际大豆的整体价格形成了压制。
而由于经济衰退的担忧，市场对豆油及豆粕的消费无法乐观看待，尤其对于豆粕，
当前国际部分地区还存在禽流感问题，打击了豆粕的消费，因此国际大豆在供给
充裕而消费疲弱的情况下，将会继续表现弱势。
    对于国际油脂，本周欧洲菜油价格的大幅下跌，引发了全球油脂的集体下跌。
欧洲由于本年度菜籽大幅丰产，本地供应十分充裕，而其菜油相当一部分消费将
会投入生物柴油。但当前欧洲经济压力较大，整体的消费环境并不乐观，甚至法
国柴油工厂出现了短期的罢工情况，令菜油进柴油的消费进一步恶化，菜油与柴
油的价差也在不断走缩。欧洲菜油价格的崩盘引发了全球植物油价格的共同下跌，
马来西亚棕榈油盘面及印马出口报价均因此明显下滑。当前欧洲菜油对柴油的价
差依旧在正值，考虑到其边际消费增量需要依赖生物柴油进行消费，菜油价格将
继续疲弱，国际菜油棕榈油价格可能会继续保持平水甚至倒挂。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议       本报告数据来源：我的农产品网、同花顺iFind、wind、USDA、NCEP
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整体观点 供给充沛放大经济衰退的恐慌情绪

粕类板块

【盘面回顾】随着前期进口大豆买船陆续到港，国内蛋白的原料库存及成品库存
压力逐渐增大，欧洲菜油价格的大幅下跌同时带跌了加菜籽的报价水平，导致菜
粕成本同样回落，国内蛋白粕盘面整体疲弱依旧。
【供需分析】当前国内油厂已经开始主动降压榨，考虑到当前的蛋白粕基差报价
水平已经使得油厂开始亏损，但前期买船陆续到港已经实现，国内油厂主要以执
行合同及每日对下游的刚需采买销售为主，远月报价及成交均表现十分疲弱。根
据当前国内天气情况来看，水产养殖还无法开启，蛋白粕的边际消费无法增加，
在供给好转而需求弱势的情况下，国内蛋白粕基差报价将进一步走弱，同时当前
国际蛋白粕价格由于消费端问题出现下跌，杂粕等的进口成本对豆粕依旧有优势，
在下游养殖利润较差且暂时无转好驱动的情况下，下游明显青睐杂粕消费，使得
豆粕消费被进一步抑制，基差预期会继续表现疲弱。
【后市展望】大豆到港会对国内供给产生压力，下游消费利润的亏损直接影响了
消费的心态，且由于供给压力会继续对价格造成压力，国内蛋白当前下游提货节
奏将继续保持随采随用的观望态度，豆粕后续继续看弱势运行。
【策略观点】前期豆粕05空单建议下调止盈点位并继续持有，菜粕9-1反套继续
持有。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议       本报告数据来源：我的农产品网、同花顺iFind、wind、USDA、NCEP



03

整体观点 供给充沛放大经济衰退的恐慌情绪

油脂版块

【盘面回顾】上周国际菜油价格的下跌使得国内三大油脂共同跟跌，由于生物柴
油消费端的疲弱，即使后续国际能源价格出现反弹，对植物油依旧无法形成支撑，
植物油继续保持疲弱运行。
【供需分析】当前国内三大油脂的供给水平均在不断恢复，其中棕榈油库存高企，
消费受天气温度影响暂未启动；菜油随着菜籽到港有序进行，进口菜油依旧存在
利润而供给不断转好；豆油相较其它两油供给端相对表现紧张，但其主要原因在
于压榨量的降低，而非原料供应不足。总体来看，三大油脂在总库存充裕，供给
表现稳定的情况下，上方压力始终存在。消费方面，预期后续随着天气转暖，作
为三大油脂中价格最低性价比最高的棕榈油，消费将会出现起色，其替代的市场
主要为豆油消费市场；菜油方面，当前随着价格的逐步回落，三级菜油现货价格
已经与一豆价格持平，在平水状态下，由于无进一步替代利润的出现，预期菜油
对豆油的消费替代依旧未开启，考虑将需要菜油价格对豆油价格出现更大的性价
比。因此在当前菜油依旧存在一定利润而豆油已经由于豆粕的亏损而被迫挺价的
情况下，菜油未来考虑可能会存在与豆油出现倒挂而争夺消费市场。
【后市展望】整体来看，当前由于价格下跌至较低水平，棕榈油价格的刚性支撑
考虑较另外两油更强，而由于供给表现和利润角度考虑，菜油依旧会是最弱油脂。
【策略观点】建议关注盘面情绪，短期持币观望。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议       本报告数据来源：我的农产品网、同花顺iFind、wind、USDA、NCEP
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