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 行情回顾 

12 月 25 日，国内化工品种下跌惨重，油脂受情绪带动下行。豆油

主力合约报收 5,402.00 元/吨，涨幅-0.63%，成交量 35.99 万手，日增 1.34 

万手，持仓量 64.45 万手，日增-0.43 万手。棕榈油主力合约报收 4,480.00

元/吨，涨幅-1.80%，成交量 38.86 万手，日增 1.69 万手，持仓量 42.60

万手，日增-1.21 万手。菜籽油主力合约报收 6,458.00 元/吨，涨幅-0.97%，

成交量 11.99 万手，日增-0.26 万手，持仓量 27.06 万手，日增-0.68 万

手。 

国际方面，美盘和马盘圣诞节都休市一天。 

现货方面，国内一级豆油报价下跌，各港口豆油价格 5050 －5210 

元/吨，较昨日涨-70 －0 元/吨，对主力合约报升/贴水-352 －-192 元/

吨。24°棕榈油港口报价下跌，各港口价格 4150 －4310 元/吨，较昨日

涨-50 －-30 元/吨，对主力合约报升/贴水-330 －-170 元/吨。 

 要闻分析 

根据 MPOA 数据显示，12 月 1-20 日，马来西亚棕油预计产量较上

月同期增长 5.4%，在库存难降的情况下，产量继续增加更是加剧了马来

产地的供给压力，因此本周马盘反弹概率不大，可能维持底部震荡局面，

不排除跟随原油下行的可能。 

中美贸易战方面，中国已经分两拨买入了美国大豆，据消息称，我

国还将很快进行第三轮美国大豆采购，数量大致在 200 多万吨。受此影

响国内粕类走势趋弱，上涨动力不足。而豆油受压榨利润制约，开机率

有所下降，去库正在进行中，油粕比套利可择机而入。 

加拿大统计局称，2018 年 11 月份加拿大加工商的油莱籽压榨量为

82.05 吨，比上年同期高出 1.8%，比三年平均水平增加 6.9%。本年度前

四个月里加拿大油菜籽压榨总量为 304.9 万吨，比上年同期减少 0.2%或

5848 吨。但从 8 月份开始以来（8 月份的含油率为 44.9%），11 月份油

菜籽含油率连续第三个月下滑，为 42.8%。短期来看，我国主要油菜籽

进口国供给尚充足，且国内菜油压榨利润较高，库存不降反增，菜油上

涨有压力。 
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棕油现货大幅贴水，可买入基差套利 
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 操作建议 

单边：上周油脂连涨三日后逐渐回调，随着库存下降、年前备货开启

油脂在年前仍有上涨空间。其中，豆油前期超跌，短期内反弹可能性较大，

可逢低轻仓做多；棕油和马盘联动性较强，需观望外盘情绪；菜油虽然全

球供给偏紧，但当下库存充足且前期已释放部分利好，涨幅料不会太大，

可观望资金情况酌情入场。 

套利：油粕比方面，当下粕类处于下跌周期，豆油处于上行通道，可适

时做多油粕比。跨品种方面，豆粽价差已回归至 900一线，可入场做多。基

差方面，棕油基差已降至超低区间，可引入买入基差套利。 
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相关图表 
 

图 1 豆油内外盘主力合约走势  图 2 棕榈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 豆油量价分析  图 4 豆油基差 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 5 棕榈油量价分析  图 6 棕榈油基差 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 7 菜籽油量价分析  图 8 菜籽油基差 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 豆油仓单数量变化  图 10 菜油仓单数量变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 11 棕油港口库存  图 12 油粕比走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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