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章节 1 棕榈油：关注情绪回落的高空机会



行情回顾

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院&Wind

8月26日，在印尼总统希望明年初实施B50生物柴油强制规定的推动下，盘面一举突破震荡
区间上沿，当日涨幅3.67%，随后几天棕榈油高位震荡，豆油菜油开启一轮补涨，豆棕、
菜棕价差有所修复。



供给：马来高出口难以持续

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院&MPOB

据船运调查机构SGS公布数据显示，预计马来西亚8月1-25日棕榈油出口量为1070175吨，
较上月同期出口的1193049吨减少10.3%。预计8月马来西亚产量仍旧处于增产季高位，出
口端有明显回落，推测8月马来有累库预期。



供给：印尼产量不及预期

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院&GAPKI

印尼5-6月产量恢复不及预期，增产季供应上量预期落空，导致6月末库存为282万吨，历史
同期最低水平，关注7-9月产量情况。印尼产地数据较为滞后，从当前的FFB及CPO价格来
看，预估没有明显供应压力。



需求：印尼B50生柴扰动

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院&GAPKI

8月26日，印度尼西亚候任总统普拉博沃希望在明年初实施B50生物柴油强制规定，他表示
实施B50生物柴油强制令将每年减少200亿美元的燃料进口。印尼官员此前表示，他们计划
自2025年1月1日起，将强制实施含有40%生物柴油的生物燃料油（BBM）标准，即B40。

我们从印尼当前的生柴产能、棕榈油产量、设备性能、补贴基金等多角度推测，B40有实
施的基础，B50难以落地，更多是新总统的政治噱头，对盘面造成短期情绪上的推动。明
年实施B40，叠加树龄老化及天气问题，如果没有新增产量，长期来看印尼将维持紧平衡
格局。



需求：印度计划提高进口税

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院&SEAI

印度7月棕榈油进口110万吨，创近11个月进口量新高，植物油港口及渠道总库存为290万吨，
历史同期第二高。印度正在考虑提高植物油的进口关税，以保护因油籽价格下跌而受到影
响的农民，可能会抑制需求并减少购买海外油脂。高库存及进口税预期下，预计后续采购
有所放缓。



需求：中国近月买船较少

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院&海关&钢
联

国内三大油脂库存高位供应充足，豆油在油厂高开机率下持续增库，棕榈油在豆棕价差倒
挂下需求疲软缓慢累库，菜油在进口菜籽高到港量下库存维持高位。国内棕榈油进口利润
持续亏损，预计8-9月进口量依旧偏低。



估值：产地报价坚挺

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院&数字棕榈

近期印尼产地CPO招标价上升，现货成交良好；马来的出口CNF报价也在走高，按各船期
进口成本推测，盘面进口利润继续倒挂，其中近月亏损-631元/吨，国内近月买船较少，主
要集中在12月船期。



未来展望

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院

Ø 8月中国、印度洗船，近月采购减缓；
Ø 印度正在考虑提高植物油的进口关税；
Ø 8月马来高产，出口回落，预期累库；
Ø 印尼生柴B50难以落地，情绪过度交易；
Ø 产地报价坚挺，进口利润持续亏损。

策略建议：预计8月中印进口减缓，马来西亚高出口难以持续，有累库预期，同时对本轮
行情助推较大的印尼B50政策或被证伪，短期关注情绪回落后高空机会，或以卖出认购期
权把握筑顶机会。但产地无明显库存压力，报价坚挺对内盘有成本支撑作用，不过分看空。

风险提示：生柴政策、天气产量



章节 2 生猪：标肥价差走扩，布局旺季多单



行情回顾

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院&Wind

主力移仓换月后，此前较为沉寂的生猪2411合约开始发力，最高触及19010元/吨，8月下半
月随着本轮二次育肥出栏，猪价期现同步回落，盘面来看短期有止跌迹象。



供给：能繁母猪转增

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院&农业部

2024年7月，农业部口径能繁母猪存栏量4041万头，环比+0.1%，同比-5.4%；涌益口径能
繁母猪环比1.8%，连续第6个月环比上升，能繁母猪存栏持续转增也是远月合约贴水较大
的主要原因。



供给：仔猪补栏趋稳

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院&钢联

近期仔猪价格走势回落后趋稳，截至8月30日，7公斤仔猪出栏价在478.33元/头，15公斤仔
猪出栏价在687.54元/头，养殖端暂无明显补栏意愿。



供给：二育压力释放

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院&钢联

8月下旬二次育肥陆续出栏，对应出栏均重有所抬升，育肥栏舍利用率连续回落，二育占生
猪销量比重增加，整体压力有所释放。同时当前标肥价差再度扩大，预计本轮猪价回调后，
部分养殖户还有进场意愿。



需求：冻品走货加快

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院&钢联

猪肉消费以鲜销走货为主，屠宰企业仍面临亏损，缺乏主动入库意愿，冻品库存在相对价
格优势下积极出库，走货加快，截至8月30日，猪肉鲜销率为91.25%，冻品库容率为
18.6%。



需求：白条需求疲软

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院&钢联

屠宰端口的数据表现较为平稳，白条走货较慢，终端消费整体并无明显改善。9月开学在即，
天气转凉后中秋国庆接踵而来，消费预计环比改善，旺季预期仍存。



成本：饲料成本走低

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院
&Wind&USDA

美国农业部8月供需报告显示，24/25美豆单产达到创纪录的53.2蒲式耳/英亩，美国及全球
供需再度转宽松。在国内外基本面的利空下，内盘豆粕及玉米价格仍在底部盘整，育肥猪
配合饲料价格持续走低。



利润：养殖利润可观

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院&Wind

截至8月30日当周，自繁自养生猪养殖利润为盈利542.76元/头，8月23日为盈利641.09元/
头；外购仔猪养殖利润为盈利342.02元/头，8月23日为盈利435.39元/头。



未来展望

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院

Ø 按本次育肥进程推算，8月下旬开始陆续出栏，短期供给增加预期叠加需求疲软，期现
货同步回调。根据能繁母猪存栏数据推测，今年四季度生猪出栏量对应本轮去产能的尾
声阶段，供给缩减仍是支撑四季度猪价的主要因素，而远月合约贴水较大的主要原因在
于能繁母猪存栏开始持续转增。

策略建议：标肥价差再度走扩，随着本轮二育压力释放和价格回落，预计9月养殖端仍有
逢低入场二育意愿，提前布局旺季需求，四季度供减需增，建议中长期布局生猪多单，强
现实和弱预期叠加下倾向于选择近月合约。

风险提示：旺季需求、二次育肥、压栏进度
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