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油脂上周重挫，或有做多机会 

主要观点  

  行情回顾。上周，国内油脂延续前一周跌势继续下行。截至周五，油脂全体已跌

至三个月前水平。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-2.38%，棕油涨幅-0.63%，菜油涨幅

-2.05%。国际方面，美豆油受到美豆出口销售报告中呈现出口回落的压力，接连

下跌降至一个月前的期价水平，涨幅-3.47%。马棕油也出现了出口下滑的现象，

尽管期间伴随马币升值，但仍然难掩跌势，跌幅-3.46%。 

  基本面分析。库存方面，棕榈油港口库存减少了-3.26%。这主要是因为四季度棕

榈油的消费不及豆油和菜油。根据马来西亚船运调查机构 SGS周五公布的数据，

马来西亚 10月 1—25日棕榈油出口量为 108.54万吨，较之 9月同期下降了 20.2%。

豆油港口库存增加了 0.86%，超出了近三年同期的最高水平，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。从进口成本及利润看，由于美豆油

受到出口销售报告低迷的影响持续走低，带动了国际上的油脂价格下行，继而推

动豆油进口成本下滑，进口利润方面持续倒挂状态。受到马来西亚棕榈油价格下

行的影响，棕榈油进口成本呈现下跌走势，而国内棕榈油价格相较坚挺，跌幅不

及马盘，因此进口利润呈现小幅上涨。从压榨利润看，豆油压榨利润上涨 62.00 元

/吨至 366.91 元/吨，菜油压榨利润下跌-15.38 元/吨至 232 元/吨。由于压榨利

润丰厚，短期内油厂的开工积极性和压榨率还有可能持续较高。 

  后市展望。供给方面，国内油脂库存压力不减，其中，棕榈油港口库存按季节性

走势将逐步下降，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

库存的时间点将继续推迟，很有可能 12 月初会触碰年内库存高点；菜油随后也

有扩大进口量的可能，库存短期内还会增加。需求方面，食用类需求较为平淡；

工业方面生物柴油将会提振棕榈油的需求，进而对整体油脂形成一定的支撑。原

油方面，本周原油价格大幅下跌，油脂失去原油的价格支撑，叠加之前市场对油

脂的预期过高，油脂出现大幅的回调。整体上看，油脂当下还是处于供大于求的

局面，相对强弱关系上由于菜油后市供应相对偏紧，棕油四季度产地持续累库，

因此走势上菜油>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）

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 MPOA报告，出口及库

存数据向好将推动期价反弹。 

  操作建议。单边：上周油脂已跌至 7 月末水平，技术面角度短期内有可能呈现回

调。但从基本面上看，依旧缺乏做多的动力，因此宽幅震荡的行情仍将延续，可

关注波段做多的机会。套利：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。菜油近期基差回落明显，库存

方面持续充足，但鉴于后续供给偏紧，1905 合约走势偏强，可持有菜油的 1-5 反

套。 
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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 5,674.00 -1.83% 142.47  -8.12% 79.68 -7.29  

棕油 4,662.00 -1.65% 125.69  -3.39% 46.52 -4.44 

菜油 6,547.00 -2.05% 94.57  -6.82% 34.52 -2.70  

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 
28.13  

美分/磅 
-3.47% 23.08  -1.59% 18.48  0.18  

马棕油 
2147.00  
林吉特/吨 

-3.46% 6.61 -19.39% 8.14  1.74  

上周，国内油脂延续前一周跌势继续下行。截至周五，油脂全体已跌

至三个月前水平。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，美豆油受到美豆出口销售报告

中呈现出口回落的压力，接连下跌降至一个月前的期价水平。马棕油也出

现了出口下滑的现象，尽管期间伴随马币升值，但仍然难掩跌势。 

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44.50万吨，前一周港口库存为46.00

万吨，减少了-3.26%。按照棕榈油港口库存数据的季节性规律，随后还将

继续下降，这主要是因为四季度棕榈油的消费不及豆油和菜油。根据马来

西亚船运调查机构SGS周五公布的数据，马来西亚10月1—25日棕榈油出

口量为108.54万吨，较之9月同期的135.99万吨下降了20.2%。豆油港口

库存为163.70万吨，较之前一周的162.30万吨增加了0.86%，超出了近三

年同期的最高水平，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（-500 张），跌幅-1.84%。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，豆油进口成本下跌-100.0 元/吨至5860 元/吨，

进口利润下跌-12 元/吨至-267 元/吨。由于美豆油受到出口销售报告低迷

的影响持续走低，带动了国际上的油脂价格下行，继而推动豆油进口成本

下滑，进口利润方面持续倒挂状态。棕油的进口成本下跌-138.23元/吨至

4723.31元/吨，进口利润上涨18.91元/吨至-33.31元/吨。受到马来西亚棕

榈油价格下行的影响，棕榈油进口成本呈现下跌走势，而国内棕榈油价格

相较坚挺，跌幅不及马盘，因此进口利润呈现小幅上涨，但由于后续棕油

需求平淡，料不利于提振棕油出口。 

从压榨利润看，豆油压榨利润上涨62.00 元/吨至366.91 元/吨，菜油

压榨利润下跌-15.38元/吨至232 元/吨。豆油压榨利润上涨主要是依赖豆

粕价格拉动，由于压榨利润丰厚，短期内油厂的开工积极性和压榨率还有

可能持续较高。菜油虽然压榨利润有小幅下降，但绝对值依然处于高位，

短期内也有增加供给的可能。国内油脂在供给上可能继续增加，短期内利

空期价。 
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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，国内油脂库存压力不减，其中，棕榈油港口库存按季节性

走势将逐步下降，处于缓慢降库存的状态；豆油的港口库存还在进一步增

加，降库存的时间点将继续推迟，很有可能12月初会触碰年内库存高点；
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菜油随后也有扩大进口量的可能，库存短期内还会增加。需求方面，食用

类需求较为平淡；工业方面生物柴油将会提振棕榈油的需求，进而对整体

油脂形成一定的支撑。原油方面，本周原油价格大幅下跌，油脂失去原油

的价格支撑，叠加之前市场对油脂的预期过高，油脂出现大幅的回调。整

体上看，油脂当下还是处于供大于求的局面，相对强弱关系上由于菜油后

市供应相对偏紧，棕油四季度产地持续累库，因此走势上菜油>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）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MPOA报告，出口及库存

数据向好将推动期价反弹。 

四、操作建议 

单边：上周油脂已跌至7月末水平，技术面角度短期内有可能呈现回

调。但从基本面上看，依旧缺乏做多的动力，因此宽幅震荡的行情仍将延

续，可关注波段做多的机会。 

套利：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。菜油近期基差回落明显，库存方面

持续充足，但鉴于后续供给偏紧，1905合约走势偏强，可持有菜油的 1-5 

反套。 
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