
收储利多支撑下，豆油中期维持多头判断 

一、供应压力下库存缓慢累积 

从 5月中旬以来，随着南美大豆集中到港，国内油厂维持着周度 200 万吨以上的

压榨量，是历史同期的最高值。相应的，国内豆油供应量大增，202 万吨的周均

压榨对应 38 万吨的豆油产量。按天下粮仓数据，2019 年国内进口大豆压榨得油

的周均表观消费量为 32 万吨。若以此来看，5月中旬至今的 4个月时间，国内

豆油库存累计应在 96 万吨，但实际国内豆油累计仅 45 万吨，即在不考虑消费季

节性和疫情影响下，国内豆油同比消费多了 50 万吨。 

  

数据来源：中州期货研究所  天下粮仓 数据来源：中州期货研究所  天下粮仓 

二、豆油表观消费多方发力 

今年豆油的表观消费确实表现优异，除了市场非常关注的大集团收储外本身在餐

饮和饲料方面的消费也超预期。 

1.收储传闻下现货成交放量 

豆油收储消息从未得到官方的证实，但通过二、三季度大集团在现货市场大量采

购的行为来说此消息并非空穴来风。且集团企业每次在散油市场的扫货行为都带

动豆油成交放量，导致目前国内豆油的现货基差价格处于近三年同期高位。 
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数据来源：中州期货研究所 天下粮仓 数据来源：中州期货研究所 天下粮仓 

2.餐饮用油实际需求好于预期 

从国家统计局数据来看，国内餐饮行业的恢复快于预期，1季度餐饮收入因新冠

疫情影响，跌至谷底，2 季度逐月回暖，7月份餐饮收入恢复到去年同期的 9成，

并跟 2018 年及之前的年份的差距并不大。回顾该波疫情的发展，在 6-7 月国内

部分区域陆续出现了小范围疫情扩散，但是并没有对餐饮行业造成二次冲击。 

3.饲料用油的增加 

今年豆油的饲用需求增加明显，不但因为饲料总体产量提高，并且饲料配方中油

脂比例也提高。在饲料配方上，畜禽料中的油脂以豆油为主，禽料方面，添加了

高含量的油后，脂肪可以快速存于腹下，使鸡鸭增重较快，油量上调比例最高可

达 8%-10%，最低可以完全不使用，由于禽的养殖利润波动较大，许多养殖户在

利润较高时为了缩短养殖天数，选择对饲料喷油，缩短养殖周期；猪料方面，此

外由于无抗配方的调整，豆油的配方有所提升。 

三、四季度豆油供需预期 

今年由于进口大豆油厂榨利整体较好，国内买船进度偏快。目前国内 8/9 月大豆

采购 890 万吨/820 万吨，均高于去年最终水平；10 月已采购 770 万吨九成，已

高于去年最终 710 万吨；11 月已经采购 430 万吨过半，去年最终 980 万吨；12

月采购130万吨两成，进度均快于去同。远月2-5月的采购进度为历史领先水平。 
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若装出无碍，根据 lineup 船表，8月到港预估 960 万吨， 9 月到港预估 810 万

吨，10 月到港预估 830 万吨，11 月到港预估 830 万吨，12 月到港预估暂放 800

万吨。OND 船期仍有约 1000 万吨待采，关注中美贸易的相关消息和产地实际装

出情况。 

 

假设 9-12 月进口大豆全部被油厂压榨，没有进国储，且在目前生猪存栏恢复的

大趋势下豆粕胀库对大豆压榨影响较小，即 9-12 月豆油产出约 620 万吨。 

对比 2018 年和 2019 年 9-12 月期间国内豆油的表观消费，我们对今年豆油的表

观消费做三种假设，假设 1：在秋冬季没有疫情再次爆发情况下，豆油消费恢复

至过去两年的平均水平，取 600 万吨的整数值，当进口量和出口量不出现大幅变

化的情况下，豆油期末库存达到 160 万吨以上水平，对应 2018 年同样 160 万吨

库存下 Y01 合约月线收盘价 4868 元。假设 3：在秋冬季没有疫情爆发前提下，

参考 4-8 月期间大集团收储下月均 165 万吨左右表观消费，期末库存约 109 吨，

对应 2019 年 11 月前后同样 11 万吨库存下 Y01 合约月线收盘价 6280 元。假设 2

代表在集团收储量不多，对后期豆油消费提振减弱情况下的库存。 
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单位：万

吨 

2018 年

9-12 月 

2019 年

9-12 月 

2020 年 4-8月 

(第 14 周-第

34 周) 

2020 年 9-12 月 

假设 1 假设 2 假设 3 

期初库存 162.75 133.64 125.63 126 126 126 

产量 578.88 544.21 758.55 620 620 620 

进口 26 31 36 30 30 30 

总供应 767.63 708.85 920.18 776 776 776 

表观消费 597.75 610.50 794.19 600 640 660 

出口 7.04 6.68 0 7 7 7 

期末库存 162.84 91.67 125.995 169 129 109 

另外需考虑豆油目前未执行合同高达 260 万吨，后期若大集团陆续提货，有助于

缓解高压榨下的豆油库存压力。 

  

数据来源：中州期货研究所  天下粮仓 数据来源：中州期货研究所  天下粮仓 

四、策略推荐 



预计未来中期油脂整体走势仍旧震荡偏强，操作思路上单边以逢低回调做多为主，

套利上可关注 YP01 扩大的机会，价差上方空间暂看至 1000 附近。 
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