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油脂弱势延续，菜油相对偏强 

主要观点  

  行情回顾。上周，国内油脂延续弱势，日内通常维持窄幅震荡，期价持续下行，

10 日均线下跌流畅。其中，棕油受到马来产地利空影响，跌幅最大，豆油次之，

菜油相对坚挺。数据上，豆油涨幅-1.37%，棕油涨幅-3.20%，菜油涨幅-1.13%。

国际方面，受到美豆弱势的影响，且消息面也未呈现利好提振，美豆油在价格低

位宽幅震荡，涨幅-1.95%。马棕油周内延续上周下行走势跌出近三年新低，尽管

期间伴随马币升值，但仍然难掩跌势，跌幅-5.16%。 

  基本面分析。库存方面，棕榈油港口库存减少了-4.64%。虽然连续近几周棕油库

存都呈现下降趋势，但去库存力度不及往年，拖累国内棕油价格下行。豆油港口

库存降低了-0.24%，周内变化不大，依然维持在历史高位，对期价形成上方压力。

从进口成本及利润看，豆油进口成本下跌-120.0 元/吨至 5740 元/吨，进口利润

上涨 77 元/吨至-320 元/吨。棕油进口成本下跌-55.16 元/吨至 4608.84 元/吨，

进口利润下跌-79.62 元/吨至-105.51 元/吨。国际油脂普遍低迷，油脂进口成本

随之下行，但国内棕油跌破下行通道下限后跌幅甚于马盘，进口利润倒挂继续扩

大。随着后续棕油需求持续低迷，棕油的进口成本和进口利润仍有下滑空间。从

压榨利润看，豆油压榨利润下跌-95.00 元/吨至 289.09 元/吨，菜油压榨利润上

涨 13.43 元/吨至 94 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，国内油脂过剩局面未改，其中，棕榈油港口库存虽在下降，

但去库力度不及往年；豆油的港口库存可能已到年内高点，商业库存也有下降趋

势，后续或处于缓慢降库存进程；菜油油厂库存已到达去年同期高位，随后如进

口不及消费，也将处于缓慢将库存过程。需求方面，国家统计局 11 月预测本年

度食用油消费量为 3259 万吨，较之上月下降了 2.16%，在产量和进口预期不变的

情况下，消费本就平淡预测更显低迷；工业消费方面，生物柴油或成为提振油脂

行情的稻草，为油脂反弹增添动力。消息面上，美国中期选举尘埃落定，结果符

合预期，美豆油利空逐渐出尽。原油方面，上周原油价格持续走低，油脂基本面

本已呈现疲态，如此更显颓靡，后续不排除跟随原油节奏下跌的可能。整体上看，

油脂当下还是处于供大于求的局面，相对强弱关系上延续上周预期，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。前期

棕油表现相对抗跌，但当下已跌破下行通道下限，依然存在大幅下跌的概率。 

  操作建议。单边：油脂由于基本面延续弱势，期价偏于空头趋势，短期来看仍有

继续下探的可能，走势上以震荡偏跌为主。操作上可逢高、多阶段做空豆油，但

由于近期技术面已显示超跌，预计无重大消息影响，下跌并不流畅。保守型投资

者建议平仓观望。套利：产业利润套利方面，粕类价格正在下行通道中，市场消

息也多为利空粕类，豆粕下跌幅度或大于豆油，可酌情入场做多油粕比。跨品种

方面，豆粽价差已回归常值，但当下消息面对期价影响巨大，并非做多价差的优

良时机，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 5,452.00 -1.37% 130.79  -31.29% 61.30 -10.57  

棕油 4,412.00 -3.20% 132.84  -20.23% 41.92 -4.44 

菜油 6,391.00 -1.13% 58.97  -49.39% 29.35 -2.27  

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 
27.65  

美分/磅 
-1.95% 31.18  20.60% 16.81  -1.19  

马棕油 
2042.00  
林吉特/吨 

-5.16% 6.61 16.62% 6.36  -0.25  

上周，国内油脂延续弱势，日内通常维持窄幅震荡，期价持续下行，

10日均线下跌流畅。其中，棕油受到马来产地利空影响，跌幅最大，豆油

次之，菜油相对坚挺。国际方面，受到美豆弱势的影响，且消息面也未呈

现利好提振，美豆油在价格低位宽幅震荡。马棕油周内延续上周下行走势

跌出近三年新低，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41.10万吨，前一周港口库存为43.10

万吨，减少了-4.64%。虽然连续近几周棕油库存都呈现下降趋势，但去库

存力度不及往年，拖累国内棕油价格下行。马来产地方面， ITS公布10月

出口数据，马来10月棕榈油出口量为139.84万吨，较之9月份出口的162.81

万吨下降了14.1%。出口方面得不到提振，产量又随着丰产季的到来持续

增加，马来棕油库存继续累库，弱势进一步传导国际油脂。豆油港口库存

为164.10万吨，较之前一周的164.50万吨降低了-0.24%，周内变化不大，

豆油港口库存依然维持在历史高位，预计11月豆油供给依旧充足，降库存

的时间将继续后延，降库存的速度也将放缓，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（-100 张），跌幅-0.38%。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-120.0 元/吨至5740 元/吨，

进口利润上涨77 元/吨至-320 元/吨。根据上周四夜间美国农业部发布的

供需报告，11月份调低了旧作库存9.79%至1990百万磅，产量较之10月份

预估数据调高了0.48%至24025百万磅，整体供给及出口数据较之上月估

算无较大变化，期末库存调减9.5%至1915百万磅。报告整体呈现中性变

多，概因库存调减，但较之2016/17年度库存水平依旧较高，因此对期价

提振的效果较弱，且受到美豆出口销售的影响，美豆油表现不佳，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，进口利润方面虽有

上涨，但仍维持倒挂状态。棕油的进口成本下跌-55.16元/吨至4608.84元/

吨，进口利润下跌-79.62元/吨至-105.51元/吨。马来西亚产地库存持续累

积，进口成本进一步下降，国内棕油跌破下行通道下限后跌幅甚于马盘，

进口利润倒挂继续扩大。随着后续棕油需求持续低迷，棕油的进口成本和

进口利润仍有下滑空间。 
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从压榨利润看，豆油压榨利润下跌-95.00 元/吨至289.09 元/吨，菜油

压榨利润上涨13.43元/吨至94 元/吨。本周豆粕回调不明显，加之豆油跌

幅较大，豆油压榨利润砍去将近1/4，但依然处于高位，料后续压榨量还有

增加的可能。菜油和菜粕在本周表现相对坚挺，压榨利润较之上周变化不

大。整体上，国内油脂在供给上可能继续增加，基本面对期价表现呈现利

空。 

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 
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三、后市展望 

供给方面，国内油脂过剩局面未改，其中，棕榈油港口库存虽在下降，

但去库力度不及往年；豆油的港口库存可能已到年内高点，商业库存也有

下降趋势，后续或处于缓慢降库存进程；菜油油厂库存已到达去年同期高

位，随后如进口不及消费，也将处于缓慢将库存过程。需求方面，根据上

周四国家统计局农业普查数据中公布的国内食用植物油供需平衡表，

2018/19年度的消费较之上月预估数据有所回落，11月预测本年度食用油

消费量为3259万吨，较之上月预估的3331万吨下降了2.16%，其中城镇消

费下调18.24%至2084万吨，在产量和进口预期不变的情况下，消费本就

平淡预测更显低迷；工业消费方面，生物柴油或成为提振油脂行情的稻草，

除印尼外，巴西也调减40万吨豆油出口用于生物柴油消费，为油脂反弹增

添动力。 

消息面上，美国中期选举尘埃落定，共和党夺得参议院，民主党赢回

众议院，结果符合预期，美豆油利空逐渐出尽。原油方面，上周原油价格

持续走低，油脂基本面本已呈现疲态，如此更显颓靡，后续不排除跟随原

油节奏下跌的可能。整体上看，油脂当下还是处于供大于求的局面，相对

强弱关系上延续上周预期，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。前期棕油表现相对抗跌，但当下

已跌破下行通道下限，依然存在大幅下跌的概率。 

关于油脂的下一步走势，本周可关注的事项有（1）美国和中国的谈

判新进展，当下消息面对期价的影响强于基本面，若美国依旧强硬，期价

或企稳反弹；（2）马来西亚SGS棕油出口报告及MPOB报告，出口及库

存数据向好或止住马盘跌势。 

四、操作建议 

单边：油脂由于基本面延续弱势，期价偏于空头趋势，短期来看仍有

继续下探的可能，走势上以震荡偏跌为主。操作上可逢高、多阶段做空豆

油，但由于近期技术面已显示超跌，预计无重大消息影响，下跌并不流畅。

保守型投资者建议平仓观望。 

套利：产业利润套利方面，粕类价格正在下行通道中，市场消息也多

为利空粕类，豆粕下跌幅度或大于豆油，可酌情入场做多油粕比。跨品种

方面，豆粽价差已回归常值，但当下消息面对期价影响巨大，并非做多价

差的优良时机，仍需等待。 
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