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油脂连连下跌，底部空间有限 

主要观点  

  行情回顾。上周，国内油脂市场连连走低，周四受外盘影响收长阴线，周内回吐

整月涨幅。其中豆油跌幅最大，菜油次之，棕油利空逐渐出尽，受到下方支撑，

跌幅相对较小。数据上，豆油涨幅-2.04%，棕油涨幅-0.59%，菜油涨幅-1.44%。

国际方面，美豆油周一上涨，随后由于失去原油的刺激支撑，持续震荡下跌，周

内回调至上周末水平，涨幅 0.03%。马棕油表现相对坚挺，周内表现为低位震荡，

日内波幅不大，跌幅-0.18%。 

  基本面分析。库存方面，棕榈油港口库存减少了-4.76%。一方面原因是国内近期

需求平淡，另一方面是受到马来西亚 11 月仍将推行 0关税政策的影响，油厂进

口意愿不强，预计今年四季度将轻微累库。豆油港口库存增加了 7.70%，预计 10

月底之前豆油供给依旧充足，降库存的时间将继续后延，短期内对油脂价格形成

利空。从进口成本及利润看，巴西大豆越来越紧缺推动了豆油进口成本上升，豆

油进口利润下跌-115 元/吨，加深了上周的倒挂状态，但由于中美贸易战形势紧

张，后续进口或仍将增加。棕油进口利润下跌-28.63 元/吨，这或对减少棕油进

口，降低棕油库存，拉高棕油价格有一定推动作用。从压榨利润看，由于市场对

于蛋白粕的需求炒作告一段落，猪瘟事件继续发酵，上周粕类价格向下回调，豆

油压榨利润下跌-143.82 元/吨。而菜油和菜粕相对跌幅较小，菜油压榨利润上

涨 31.67 元/吨，短期内油厂压榨率或提高，进而增加菜油方面的供应。 

  后市展望。供给方面，国内油脂依旧库存高企，其中，棕榈油港口库存在节后一

直呈现下降趋势，处于缓慢降库存的状态；豆油的港口库存还在进一步增加，降

库存的时间点将推迟至 11月底乃至 12 月；菜油受到压榨利润提振，油厂开工率、

压榨率不减，短期内库存仍会增加。需求方面，国庆假期结束后，直至元旦之前，

国内暂无节日能明显提振油脂需求，季节性角度看将归于平淡。从当前的油脂间

价差结构来看，现货豆油和棕榈油价差扩至 1000元/吨的超高水平，现货菜油和

豆油价差回落至 800元/吨以下，使得棕榈油、菜油继续挤占豆油份额，抑制豆

油需求。整体上看，油脂在 10 月将持续处于供大于求的局面，走势上菜油>豆油>

棕油。但如果有大跌行情，由于前期棕油已跌至两年内低点，相对豆油、菜油较

为抗跌。关于油脂的下一步走势，本周可关注的事项有（1）中美谈判新进展及

美国 11月初总统大选前的中美贸易摩擦动态，市场普遍预期和解概率不大，如

有变数或对期价施压；（2）马来西亚 SGS 棕油出口报告及印度棕油进口情况，

若出口增加则利于缓解库存压力，提振棕油价格。 

  操作建议。单边：上周国内油脂下跌明显，大跌后暂不建议继续追空。但由于豆

油持续累库，缺乏明显的上涨信号，短期内仍将维持宽幅震荡走势。建议对豆油、

菜油进行日内做多策略，棕油暂平仓观望。套利：油粕比上周有回升趋势，料后

续将逐渐回归均值，可少量做多油粕价差，但也需警惕粕类小幅回调对策略构成

的影响。目前品种间价差仍在修复，豆油价格相对棕油、菜油价格处于较高的区

间，做多豆粽价差仍需等待。 
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一、行情回顾 

国内油脂行情 

 
收盘价 

(元/吨) 
周度涨幅 

成交量 

(万手) 
成交量涨幅 

持仓量 

(万手) 

持仓量变化 

(万手) 

豆油 5,774.00 -2.04% 155.07  -35.51% 86.97 -0.55  

棕油 4,736.00 -0.59% 130.11  -19.88% 45.94 -4.44 

菜油 6,662.00 -1.44% 101.50  -23.74% 37.21 -1.80  

外盘油脂行情 

 收盘价 周度涨幅 
成交量 

(万手) 
成交量涨幅 

持仓量 

(万手) 

持仓量变化 

(万手) 

美豆油 
29.13  

美分/磅 
-0.88% 23.30  -24.64% 18.30  -2.27  

马棕油 
2189.00  
林吉特/吨 

-0.18% 7.46  -9.39% 3.74  -2.20  

上周，国内油脂市场连连走低，周四受外盘影响收长阴线，周内回吐

整月涨幅。其中豆油跌幅最大，菜油次之，棕油利空逐渐出尽，受到下方

支撑，跌幅相对较小。国际方面，美豆油周一上涨，随后由于失去原油的

刺激支撑，持续震荡下跌，周内回调至上周末水平。马棕油表现相对坚挺，

周内表现为低位震荡，日内波幅不大。 

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 

 

 

 
 

 

 

 

  

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、基本面分析 

（一）库存分析 

截至上周五，棕榈油港口库存为46.00万吨，前一周港口库存为48.30

万吨，减少了-4.76%。一方面原因是国内近期需求平淡，另一方面是受到

马来西亚11月仍将推行0关税政策的影响，油厂进口意愿不强，预计今年

四季度将轻微累库。船运调查机构SGS周二公布的数据显示，马来西亚10

月1—15日棕榈油产品出口量较前月同期下滑29.0%至55.21万吨，出口走

弱马库积压，不利于马盘反弹，且可能对连盘产生连带压力。豆油港口库

存为162.30万吨，较之前一周的150.70万吨增加了7.70%，数值上已达近

三年历史高位，但受到中美关系影响库存仍在增加，预计10月底之前豆油

供给依旧充足，降库存的时间将继续后延，短期内对油脂价格形成利空。 

从仓单数量上看，豆油仓单数量较之上周没有增减（+0张），涨幅0.00%；

菜油仓单数量有所下降（-215 张），跌幅-0.78%。判断仓单数量已到年内

高点，盘面压力较大。 
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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 豆油港口库存 

 

 

 
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5.0 元/吨至5960 元/吨，进

口利润下跌-115 元/吨至-255 元/吨。巴西大豆越来越紧缺推动了豆油进

口成本上升，且国内基差走弱，现货价格周内下行，豆油进口利润维持并

加深了上周的倒挂状态，但由于中美贸易战形势紧张，后续进口或仍将增

加。棕油的进口成本上涨54.07元/吨至4861.54元/吨，进口利润下跌-28.63

元/吨至-78.21元/吨。马来西亚棕油本周价格相对坚挺，国内跌幅近100点，

因此棕油进口利润继续下滑，这或对减少棕油进口，降低棕油库存，拉高

棕油价格有一定推动作用。 

从压榨利润看，豆油压榨利润下跌-143.82 元/吨至304.91 元/吨，菜

油压榨利润上涨31.67元/吨至248 元/吨。由于市场对于蛋白粕的需求炒作

告一段落，猪瘟事件继续发酵，上周粕类价格向下回调，油脂价格也向下

探底，因此豆油压榨利润迅速下降，但受到大豆胀库的影响，油厂开工的

积极性依旧较强。而菜油和菜粕相对跌幅较小，压榨利润有小幅上涨，短

期内油厂压榨率或提高，进而增加菜油方面的供应。 
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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、后市展望 

供给方面，国内油脂依旧库存高企，其中，棕榈油港口库存在节后一

直呈现下降趋势，处于缓慢降库存的状态；豆油的港口库存还在进一步增

加，降库存的时间点将推迟至11月底乃至12月；菜油受到压榨利润提振，
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油厂开工率、压榨率不减，短期内库存仍会增加。需求方面，国庆假期结

束后，直至元旦之前，国内暂无节日能明显提振油脂需求，季节性角度看

将归于平淡。从当前的油脂间价差结构来看，现货豆油和棕榈油价差扩至

1000元/吨的超高水平，现货菜油和豆油价差回落至800元/吨以下，使得棕

榈油、菜油继续挤占豆油份额，抑制豆油需求。整体上看，油脂在10月将

持续处于供大于求的局面，走势上菜油>豆油>棕油。但如果有大跌行情，

由于前期棕油已跌至两年内低点，相对豆油、菜油较为抗跌。 

关于油脂的下一步走势，本周可关注的事项有（1）中美谈判新进展

及美国11月初总统大选前的中美贸易摩擦动态，市场普遍预期和解概率不

大，如有变数或对期价施压；（2）马来西亚SGS棕油出口报告及印度棕油

进口情况，若出口增加则利于缓解库存压力，提振棕油价格。 

四、操作建议 

单边：上周国内油脂下跌明显，大跌后暂不建议继续追空。但由于豆

油持续累库，缺乏明显的上涨信号，短期内仍将维持宽幅震荡走势。建议

对豆油、菜油进行日内做多策略，棕油暂平仓观望。 

套利：油粕比上周有回升趋势，料后续将逐渐回归均值，可少量做多

油粕价差，但也需警惕粕类小幅回调对策略构成的影响。目前品种间价差

仍在修复，豆油价格相对棕油、菜油价格处于较高的区间，做多豆粽价差

仍需等待。
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