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据卓创数据，截至 2024 年 9 月 20 日(第 38 周)，沿海菜油库存 41

万吨，环比减少 0.15 万吨，降幅 0.36%，仍处于历史同期较为偏高

水平。欧洲菜油 FOB 报价稳中有降至 930 附近，菜油进口利润倒挂

有所缩小至-400 附近。上周沿海地区主要油厂菜籽压榨量为 13.3

万吨，开机率 37.18%，开机率和压榨量有所增加。到港方面，9 月

从船期看大概有 850 万吨到港，10 月由于前期美西不断发船，预估

到港至 800 万吨左右。11、12 月根据买船大概月均 800 万吨到港。

从总量上来看，四季度仍然是去库周期，但由于三季度结转以及四

季度到港，预计油厂原料库存去化程度较产成品偏慢。我国对加拿

大菜籽的反倾销审查，导致国内进口菜籽未来供给的阶段性偏紧，

从源头制约菜油的供给预期。而仅靠俄罗斯菜油和迪拜菜油对国内

菜油进行供给补充，量级则相对有限。按照我国进口菜油月均 20 万

吨消费来计算，加菜籽供给的退出将会明显消耗我国当前菜油商业

库存。棕榈油方面，棕榈油进口到港依然较低，下游提货增多，预



豆粕

计库存将维持低位，预计 9-10 月份三大油脂库存将继续下降。

行情研判

供给端收缩持续发酵，油脂库存延续下降态势，下游菜油提货积极

性提高，偏紧的供需结构支撑菜油继续走高。菜油主力 01 合约自对

加拿大反倾销调查以来重回了上涨通道，涨势变的更加通畅，和豆

油棕榈油形成三箭齐发态势。我们在 9 月 4 日《菜油：一根穿云箭》

中对菜油的爆发有过解读，并给出了符合市场预期的低多策略。上

海大陆期货投资咨询部认为，加菜籽供给的退出直接点燃了做多菜

油的热情，加上马棕油在即将开始减产的情况下，马棕油报价依旧

坚挺，国内在倒挂持续的情况下，价格同样偏强运行。三大油脂已

经形成共振向的上良性循环，同时菜油即将迎来节日消费及秋冬消

费，对其他油脂间也会因为供给的明显收紧而导致价差有所走强。

上调下方关键支撑到 9000 一带，继续维持低多策略。
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据卓创资讯数据，上周全国主要油厂大豆库存下降，豆粕库存上升，

未执行合同上升。其中大豆库存 687.62 万吨，减少 1.77 万吨;豆粕

库存 145.83 万吨，增加 11.15 万吨;未执行合同 508.72 万吨，减

少 70.08 万吨，豆粕表观消费量为 150.67 万吨，减少 26.37 万吨。

油厂继续保持高开机，上周压榨 204.84 万吨，从 8 月中旬至今每周

大豆压榨量均在 200 万吨以上，因此上周油厂豆粕库存在连续三周

下降后再度大幅增加至145.83万吨。CONAB 周报显示截至9月22 日

巴西大豆种植率为 0.2%，一周前为 0，去年同期为 1.5%。美豆收获

率 13%。截至 9 月 22 日-周美国大豆落叶率 65%，收获率 13%，优良

率为 64%和一周前持平。东北大豆上货量仍较多，价格表现一般，低

蛋白毛粮收购参考 1.90 元/斤左右，蛋白稍高货源收购价格

2.00-2.10 元/斤。豫鲁皖大豆预计 10-15 天内集中上市，山东新豆

价格偏弱运行。



铁矿

行情研判

豆粕库存依旧处于高位，后续到港量逐渐递减的过程中，预计仍将

保持去库节奏，饲料厂 10 月预计仍将存在合同补库动作，基差有走

强预期。豆粕主力 01 合约这波止跌反弹已经持续数周，并在 3150

一带停滞不前形成压制受阻。我们在 8 月 14 日《豆粕：又破防了》

中看到，当时豆粕尽管受到 USDA 数据冲击继续大跌，但制约跌幅的

因素已经出现。肉蛋禽在节后存在补栏预期，存栏维持豆粕消费刚

性，远月备货需求预期较强，在此降库过程中预计基差将小幅走强。

不过由于油脂偏强，预计会对豆粕有所压制，短期关注反弹的动能。

关键压力在 3150-3250 区域，若要突破需要额外利多驱动出现。
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据 SMM 进口矿成本利润表看，进口矿利润小幅增加；据 SMM 调研，9

月 25 日，SMM 统计的 242 家钢厂高炉开工率为 89.40%，环比上升

0.65%。样本钢厂日均铁水产量为 242.52 万吨，环比上升 1.36 万吨。

9月 25 日,全国主港铁矿石成交 101.08 万吨,环比减 5%;237 家主流

贸易商建筑钢材成交 12.74 万吨,环比减 27.2%。9 月 16 日-22 日期

间，澳大利亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1255.6 万吨，环

比下降39.9万吨，目前库存绝对量处于三季度以来的中等偏低水平。

交易逻辑由上周缓慢跟涨切换至现货市场小错配和加速复产预期下

的主动推涨。短期关注是否有相关财政政策跟进巩固本次宽松举措，

中长期关注情绪退温后的基本面情况。
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行情研判

经济会议要求加力推出增量政策，保证必要的财政支出，支持

经济和资本市场政策继续发力，政策提振了市场情绪，铁矿石

期货价格继续攀升。铁矿主力 01 合约昨日在资本权益市场大涨

及宏观回暖氛围下延续反弹态势，有进一步反弹需求。尽管铁

矿基本面目前改善有限，但政策威力已经展现，预期层面出现

了积极转变,矿价整体预计呈现偏强走势。随着铁水产量的回

升,进口铁矿港口库存能否出现阶段性去库仍值得期待。短期

700 已经成为强支撑，反弹力度和高度要看情绪面的持续及后

续基本面改善情况，重要压力则在 750-770 区域。


