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 油脂期货周报 

 

中美关系疑团未解，油脂持续筑底震荡 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周，国内油脂市场逐渐企稳反弹，周一周二涨幅明显，周三至周

五窄幅震荡调整，周内整体呈现上涨。豆油成交量较上周有所下跌，棕榈油、

菜籽油成交量都有小幅升高；持仓量较上周均增加，反映出市场对后市看好。

豆油主力合约报收 5,872.00 元/吨，周度涨幅 1.24%，周度成交量累计 177.20 

万手，较上周涨-2.20%，持仓量 89.57 万手，周增 2.50 万手。棕榈油主力合约

报收 4,900.00 元/吨，周度涨幅 0.12%，周度成交量累计 186.01 万手，较上周

涨 22.52%，持仓量 47.00 万手，周增 1.53 万手。菜籽油主力合约报收

6,715.00 元/吨，周度涨幅 1.24%，周度成交量累计万 144.55 手，较上周涨

26.82%，持仓量 42.07 万手，周增 1.48 万手。国际方面，美豆油周一休市，周

二开盘后连续三天呈现震荡下跌走势，报 28.30 美元/磅，周度涨幅-1.29%，周

度成交量累计 24.09 万手，较上周涨 0.64%，持仓量 25.53 万手，周增 0.45 

万手。马棕油周一周二受助于马币、印尼盾走弱，期价收于两个月高位，随后

呈现下跌走势，报 2277.00 林吉特/吨，周度涨幅 2.71%，成交量 7.91 万手，

较上周涨 8.81%，持仓量 7.99 万手，周增 1.12 万手。 

  基本面分析。库存方面，棕榈油港口库存增加了 9.98%，受到马来西亚 9月份 0

关税的影响，叠加 8月份推迟到港的油船，本周到港明显增加。不过从长期季

节性角度来看，我国棕榈油港口库存将逐步下降。豆油仓单数量涨幅 2.88%；菜

油仓单数量涨幅 7.91%。虽然中美贸易新进展对期价冲击剧烈，但从仓单数量来

看并没有出现较大的回撤变化。这反映出，市场对于豆油、菜油长期的期价依

旧持看涨态度。成本利润方面，豆油、棕油进口成本都有所下降，进口利润呈

现上涨趋势。这种情况利于后续豆油、棕榈油的进口。从压榨利润看，上周豆

油、菜油的压榨利润表现不一，豆油压榨利润上涨-15.74 元/吨，菜油压榨利

润上涨 14.81元/吨。豆油厂的积极性或有所打击，后续的压榨量或会出现下

降。菜油的压榨利润主要受到菜粕的影响，由于当下是水产旺季，菜粕的需求

增加，价格提振压榨利润走高。 

  后市展望。供给方面，国内油脂依旧库存高企。其中，棕榈油受助于马来西亚 0

关税的影响，后续港口库存恐进一步增加；豆油、菜油近期开工率已有下降，

处于缓慢降库存的过程。需求方面，随着中秋、国庆双节的临近，油厂备货接

近尾声，后续需求将有所回落。汇率方面，马币走强，预计马棕油盘面短期疲

软。整体来看，若无明显消息提振，油脂本周或呈现弱势震荡局面。关于油脂

的下一步走势，本周可关注的事项有（1）中美新一轮谈判进展，虽然美方可能

没有实质性让步，但谈判消息本身对油脂期价打击的影响不可小觑；（2）马来

西亚 ITS 棕油出口报告，出口量增加将有利于马棕油盘面。 
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一、行情回顾 

上周，国内油脂市场变化较大，周一、周二受到油厂备货需求的提

振，成交量上升，期价连连走高；自周三夜盘开始，受到中美或将重启

谈判的影响，油脂价格不断走低，会吐半数上周涨幅。豆油主力合约报

收5,836.00元/吨，周度涨幅-0.51%，周度成交量累计244.26 万手，较上

周涨37.84%，持仓量88.99万手，周增-0.58 万手。棕榈油主力合约报收

4,858.00元/吨，周度涨幅-1.06%，周度成交量累计188.26 万手，较上周

涨1.21%，持仓量52.68万手，周增5.68 万手。菜籽油主力合约报收

6,724.00元/吨，周度涨幅0.13%，周度成交量累计万147.66 手，较上周

涨2.15%，持仓量42.11万手，周增0.03 万手。 

国际方面，美豆油周一、周二震荡偏弱，周三发布9月供需报告后，

期价极速下跌，随后中美或将重启谈判的消息流出，期价转而掉头向

上，次日继续走出一波上涨行情。报27.78 美元/磅，周度涨幅-1.73%，

周度成交量累计29.61 万手，较上周涨22.41%，持仓量26.79 万手，周

增1.26 万手。马棕油周一周二休市，周三开盘后，受到报告利空的影

响，周内连续震荡走低，报2243.00 林吉特/吨，周度涨幅-2.39%，成交

量5.44 万手，较上周涨-34.65%，持仓量7.51 万手，周增-0.96 万手。 

图 1 油脂主力合约走势  图 2 豆油内外盘主力合约走势 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 棕榈油内外盘主力合约走势  图 4 豆油量价分析 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 5 棕榈油量价分析  图 6 菜油量价分析 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 7 主力合约基差  图 8 大豆、菜籽油粕比 

 

 

 
 

 

 

 

  

 

 

二、基本面分析 

（一）库存分析 

截至上周五，棕榈油港口库存为47.40万吨，上周港口库存为43.10

万吨，增加了9.98%，受到马来西亚9月份0关税的影响，叠加8月份推迟

到港的油船，本周到港明显增加。预计在马来西亚关税政策的诱导下，

我国下周棕榈油港口库存依旧有上升趋势。不过从长期来看，我国棕榈

油港口库存将逐步下降。这主要是由于天气转凉，棕榈油在植物油中掺

混相对降低，需求平淡所致。 

从仓单数量上看，豆油仓单数量较之上周有一定增加（+1155 张），

涨幅2.88%；菜油仓单数量增加更多（+2138 张），涨幅7.91%。虽然中

美贸易新进展对期价冲击剧烈，但从仓单数量来看并没有出现较大的回

撤变化。这反映出，市场对于豆油、菜油长期的期价依旧持看涨态度，

其中，菜油由于受到加拿大菜籽减产、后续临储菜油清库的影响，后市

对菜油期价普遍寄予厚望。 
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图 7 豆油仓单数量  图 8 菜油仓单数量 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 棕油港口库存  图 10 豆油商业库存 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）成本利润分析 

从进口成本及利润看，豆油进口成本上涨-100.0 元/吨至5855 元/

吨，进口利润上涨112 元/吨至-107 元/吨。棕油的进口成本上涨-14.42

元/吨至4980.19元/吨，进口利润上涨27.53元/吨至-85.19元/吨。进口成

本都有所下降，进口利润呈现上涨趋势。这种情况利于后续豆油、棕榈

油的进口。其中，豆油进口成本和进口利润受到中美贸易关系不确定性

的影响较大，如果中美贸易关系改善，豆油的进口成本和进口利润将进

一步好转。由于马来西亚9月份的0关税政策，加之马棕油丰产的因素，

棕榈油的进口成本有所下降。而且，印度排灯节的备货时间将近，若无

明显增加进口，进口马棕油的成本或将持续低位。 

从压榨利润看，上周豆油、菜油的压榨利润表现不一，豆油压榨利

润上涨-15.74 元/吨至243.98 元/吨，菜油压榨利润上涨14.81元/吨至215 

元/吨。从压榨利润的数据来看，豆油厂的积极性或有所打击，后续的压

榨量或会出现下降，但由于豆油的压榨利润仍处于历史高点，如库存不

及需求时豆油也会增加供给。菜油的压榨利润主要受到菜粕的影响，由

于当下是水产旺季，菜粕的需求增加，价格提振压榨利润走高。 
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图 11 豆油进口成本与期价走势  图 12棕油进口成本与期价走势 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 13 豆油进口利润与期价走势  图 14棕油进口利润与期价走势 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 15 豆油压榨利润与期价走势  图 16菜油压榨利润与期价走势 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（三）要闻分析 

上周，需要关注的几项影响油脂期货的事项有： 
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上周三，马来西亚棕榈油局（MPOB）公布的数据显示，马来西亚

2018年8月棕榈油产量虽由于减产缘故是2010年以来的同期最低产量，但

环比增7.92%至162.2万吨，创下年内最高产量；库存环比增12.37%至

248.87 万吨；出口环比降8.11%至109.96 万吨。因为新兴市场货币贬

值，制约需求的原因，出口持续疲软，库存继续增加。全球两大食用油

进口国——印度和中国通常在节前提前一两个月采购棕榈油。印度将于

11月初庆祝排灯节，而中国将于9月底庆祝中秋节和国庆节。如果印度持

续减少棕榈油的进口量，则马棕油的价格将难得到有力提振。 

同一天夜间，美国农业部（USDA）发布9月份供需报告，美豆油9月

份预计产量达239.1亿磅，高于上月预测值237.95亿磅，出口预测与上月

保持不变，都是22亿磅，期末库存预测达21.66亿磅，高于上月预测值

20.66亿磅。从报告整体来看，产量和库存的上升都制约了美豆油上涨的

空间，若无其他信息提振，美豆油后市将看空。 

2.中美新一轮谈判消息频出，连豆油上涨恐受限 

据美国《华尔街日报》称，美国财政部长姆努钦周三已向中方团队

发出邀请，希望中方派出部级代表团在美国政府对华加征新一轮关税前

与美方进行贸易谈判，地点将在北京或者华盛顿，时间是“未来几周”。

消息人士表示，向中国发出谈判邀请说明，“特朗普政府中一些人还是希

望在对华征收关税前尽一切努力，争取中国能满足美方需求”。对此，中

国商务部新闻发言人高峰周四回应称，中方已经收到邀请，并持欢迎态

度，双方团队正在就一些具体细节进行沟通。周五特朗普称，报道消息

有误，让市场倍感彷徨。如果中美贸易关系出现转机，美豆油或会结束

目前的震荡格局企稳抬升；国内油脂供应面则会相应宽松，加之近期库

存高企，尽管9、10月份消费走高，但依旧难以摆脱供大于求的桎梏，不

利于国内油脂价格的反弹。 

3.小品种油成潮流，挤压豆油、菜油市场份额 

据农业农村部消息，9 月预测2018/19 年度，中国食用植物油产量

2617万吨，比上月预测数调减148 万吨。其中豆油产量1470 万吨，比

上月预测数调减163 万吨，主要是因为大豆进口量调减；花生油产量318 

万吨，比上月预测数调增12 万吨，主要是夏播花生面积高于此前预期。

食用植物油进口量645 万吨，比上月预测数调增63 万吨。棕榈油、菜籽

油比上月预测数分别调增25 万吨、15 万吨；葵花籽油等特色植物油进

口量调增23 万吨。食用植物油消费3363 万吨，比上月预测数调减15 万

吨，主要是因为油脂供应结构有所调整，消费增速预计进一步放缓。虽

然时下是备货高峰季节，但小品种油消费会挤压豆油、菜油的消费量，

对盘面施加压力。 
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三、后市展望 

供给方面，国内油脂依旧库存高企，其中，棕榈油受助于马来西亚0

关税的影响，后续港口库存恐进一步增加；豆油、菜油近期开工率已有

下降，处于缓慢降库存的过程。需求方面，随着中秋、国庆双节的临

近，油厂备货接近尾声，后续需求将有所回落。汇率方面，马币走强，

预计马棕油盘面短期疲软。整体来看，若无明显消息提振，油脂本周或

呈现弱势震荡局面。 

关于油脂的下一步走势，本周可关注的事项有（1）中美新一轮谈判

进展，虽然美方可能没有实质性让步，但谈判消息本身对油脂期价打击

的影响不可小觑；（2）马来西亚ITS棕油出口报告，出口量增加将有利于

马棕油盘面。 

 

四、操作建议 

单边：虽然处于“金九银十”时期，然而消息面对于期价的影响要

大于季节性规律。中美关系的不确定性使油脂整体震荡偏弱，不建议盲

目做空，短期内适宜平仓观望。 

套利：近期猪瘟疫情依旧存在，但受制于消息面，油粕走势趋同，

尽管油粕比数值处于历史低位，但依旧需要谨慎把握油粕比套利，可少

量做多油粕价差。跨品种方面，短期来看菜油较强，加之棕油受到马来

西亚出口疲软的影响，可酌情做多菜棕价差。豆油起伏不定，做多豆棕

价差需谨慎。
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