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油脂基本面渐强，本周关注中美谈判走势 

主要观点  

  行情回顾。上周，国内油脂节后止跌反弹。从涨幅上看，棕油受到马盘影响较大

涨幅居前，豆油紧追其后，随着国内春节备货开启价格有所抬升；菜油前期超涨，

本周在油脂中表现较弱，发力尚需时日。成交量上看，棕油、菜油成交量下滑明

显，豆油与上周基本持平。国际方面，美豆油受原油走强和出口拉动双重提振稳

步回升。马棕油周初大幅反弹，但缺乏持续上涨动力周四周五趋于震荡。 

  后市展望。基本面上，供给方面，国内油脂库存正在缓步下降，但绝对值依旧较

高。其中，棕榈油受气温偏低影响，随后进口将减少，港口库存将逐渐下降；豆

油的港口库存和商业库存本就较高，随着中美和谈的进行，国储已经着手采购美

豆，但当前压榨利润倒挂，油厂开工率或较低，短期内库存将逐渐下降；菜油油

厂库存已连续一个月下降，库存压力在油脂中最小，但加拿大压榨量增加，我国

后续或增加进口。需求方面，国内春节备货已经开启，油厂采货量将逐渐增加，

食用消费正在从低迷中苏醒；工业消费方面，2018年全球生物柴油以及氢化植物

油（HVO）产量预计为 4020 万吨，比上年大幅增加 440万吨，产量增幅最大的国

家包括印尼、美国、巴西和马来西亚。2019 年全球生物柴油产量预计同比增长

400万吨，其中印尼将比 2018 年增加 220-230万吨。随着生物柴油产量的增加，

将有助于马来西亚、印尼产地棕榈油去库存，提振棕油价格。 

消息面上，中国商务部发言人高峰于北京举行的例行新闻发布会上证实，1 月份

除了继续保持密集的电话磋商以外，在 1 月 7日的一周，美国副贸易代表 Jeffrey 

Gerrish 将率领特朗普政府的团队前往北京。预计短期内豆油价格将维持底部震

荡调整，趋势性走势还需等待贸易谈判后。 

整体上看，油脂供需关系上虽在逐渐好转，但消息面对期价影响依旧较大。相对

强弱关系上，菜油上周涨幅较小，本周随着春节备货或在油脂中走强；豆油前期

已到达相对低位，上周在油脂中涨幅居前，本周很可能继续反弹；棕油需求远不

如豆油、菜油，即棕油>菜油>豆油。关于油脂的下一步走势，本周可关注的事项

有（1）中美谈判方面的新进展，市场情绪也会左右期价行情；（2）马来西亚 SGS

出口数据及 MPOB报告，库存对期价提振作用强于生柴消费。 

  操作建议。单边：上周油脂连涨三日，本周或小幅回调，但随着库存下降、年前

备货开启油脂在年前仍有上涨空间。其中，豆油需求强劲，上涨可能性较大，但

也需要关注中美消息面的进展，可轻仓试多；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

差前一周已降至超低区间，买入基差套利继续持有。 
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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 5540.00  2.55% 140.88  -4.12% 68.80  4.32  

棕油 4,634.00 3.21% 150.12  -14.99% 41.44 -4.44 

菜油 6,540.00 1.21% 61.09  -19.60% 28.02 1.16  

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 
28.70  

美分/磅 
3.87% 20.52  -27.58% 21.99  0.42  

马棕油 
2171.00 

林吉特/吨 
3.14% 6.76  0.90% 5.36  -0.18  

上周，国内油脂节后止跌反弹。从涨幅上看，棕油受到马盘影响较大

涨幅居前，豆油紧追其后，随着国内春节备货开启价格有所抬升；菜油前

期超涨，本周在油脂中表现较弱，发力尚需时日。成交量上看，棕油、菜

油成交量下滑明显，豆油与上周基本持平。国际方面，美豆油受原油走强

和出口拉动双重提振稳步回升。马棕油周初大幅反弹，但缺乏持续上涨动

力周四周五趋于震荡。 

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豆油基差  图 8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 

 

图 9菜籽油基差  图 10 油脂间比价 

 

 

 
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）供需分析 

截至上周五，棕榈油港口库存为42.85万吨，相较于前一周减少了

-0.12%，冬季气温偏低，棕油在植物油中的掺混下降，需求呈现季节性疲

弱，港口走货不畅。马来产地方面，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%；出口方面，根据船运调查机

构SGS公布的数据，马来西亚12月棕榈油产品出口量为133.99万吨，较之
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11月124.15万吨的出口量增加7.9%。虽然12月马来西亚MPOA报告显示马

棕减产不及预期，但是出口有所改善，随着马来西亚B10计划的持续实行，

出口加消费双重拉动，马棕油盘面价格1月或有起色。 

豆油港口库存为145.30万吨，较之前一周下降-1.32%；商业库存为

174.90万吨，较之前一周下降-2.02%，虽然小幅下降，但是短期看库存依

旧充裕。元旦节日过后中国再次入市采购美国大豆，将会在暮春或者夏季

交货。中国商务部发言人高峰在北京举行的例行新闻发布会上证实，1月

份除了继续保持密集的电话磋商以外，在1月7日的一周，美国副贸易代表

Jeffrey Gerrish将率领特朗普政府的团队前往北京。预计短期内豆油价格

将维持震荡调整，趋势性走势还需等待贸易谈判后。 

菜油商业库存为19.10 万吨，较之前一周降低了-1.90%。短期来看，

我国菜油供给尚充足。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%。

菜油仓单上周增加4182张至30747张，有效预报减少2822张至4010张，

菜油仓单再创历史新高。由此可推断油厂的卖出套保意愿增加，料对随后

菜油期货价格有所打压，短期内应警惕菜油方面的回调风险。 

 

图 11 棕油港口库存  图 12 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 

 

图 13 豆油商业库存  图 14 菜油商业库存 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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（二）成本利润分析 

从进口成本及利润看，豆油进口成本增加20.0 元/吨至5500 元/吨，

进口利润上涨118 元/吨至-228 元/吨。上周美豆油上涨步伐不及连豆油，

进口利润增加明显，但依旧维持深度贴水。棕油的进口成本增加114.8元/

吨至4651.54元/吨，进口利润上涨42.63元/吨至-253.21元/吨。马棕油受到

印度降低棕榈油进口关税的影响，周三期价大涨超2%，棕油的进口成本随

之水涨船高，连棕油周四周五涨势持续，带动进口利润小幅增加。 

从压榨利润看，豆油压榨利润上涨52.0 元/吨至-417.60元/吨，菜油压

榨利润下跌-66.92元/吨至21 元/吨。上周豆油的压榨利润随着豆粕、豆油

双双上涨而有所回升，虽然依旧深度负值十分惨淡，但鉴于国内油厂节前

备货，开工率已有所上升。菜油、菜粕本周走势不及豆类，压榨利润也小

幅缩水，压榨量和开工率提高还需看需求，然而豆油挤占了大部分市场份

额，菜油压榨利润难见亮点。 

 

图 15 豆油进口成本与期价走势  图 16 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 17 豆油进口利润与期价走势  图 18 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 19 豆油压榨利润与期价走势  图 20 菜油压榨利润与期价走势 
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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 

基本面上，供给方面，国内油脂库存正在缓步下降，但绝对值依旧较

高。其中，棕榈油受气温偏低影响，随后进口将减少，港口库存将逐渐下

降；豆油的港口库存和商业库存本就较高，随着中美和谈的进行，国储已

经着手采购美豆，但当前压榨利润倒挂，油厂开工率或较低，短期内库存

将逐渐下降；菜油油厂库存已连续一个月下降，库存压力在油脂中最小，

但加拿大压榨量增加，我国后续或增加进口。需求方面，国内春节备货已

经开启，油厂采货量将逐渐增加，食用消费正在从低迷中苏醒；工业消费

方面，2018年全球生物柴油以及氢化植物油（HVO）产量预计为4020万

吨，比上年大幅增加440万吨，产量增幅最大的国家包括印尼、美国、巴

西和马来西亚。2019年全球生物柴油产量预计同比增长400万吨，其中印

尼将比2018年增加220-230万吨。随着生物柴油产量的增加，将有助于马

来西亚、印尼产地棕榈油去库存，提振棕油价格。 

消息面上，中国商务部发言人高峰于北京举行的例行新闻发布会上证

实，1月份除了继续保持密集的电话磋商以外，双方确实已经做了面对面

磋商的具体安排。据知情人士稍早透露，在1月7日的一周，美国副贸易代

表Jeffrey Gerrish将率领特朗普政府的团队前往北京。知情人士称，中国

希望美国取消已生效的惩罚性关税，并不再实施新关税，但怀疑美国在同

意之前会提出更多的前提条件。他们说，官员们正在研究其他报复措施，

以防谈判破裂。预计短期内豆油价格将维持底部震荡调整，趋势性走势还

需等待贸易谈判后。 

整体上看，油脂供需关系上虽在逐渐好转，但消息面对期价影响依旧

较大。相对强弱关系上，菜油上周涨幅较小，本周随着春节备货或在油脂

中走强；豆油前期已到达相对低位，上周在油脂中涨幅居前，本周很可能

继续反弹；棕油需求远不如豆油、菜油，即棕油>菜油>豆油。关于油脂的

下一步走势，本周可关注的事项有（1）中美谈判方面的新进展，市场情

绪也会左右期价行情；（2）马来西亚SGS出口数据及MPOB报告，库存

对期价提振作用强于生柴消费。 
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四、操作建议 

单边：上周油脂连涨三日，本周或小幅回调，但随着库存下降、年前

备货开启油脂在年前仍有上涨空间。其中，豆油需求强劲，上涨可能性较

大，但也需要关注中美消息面的进展，可轻仓试多；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，棕油基差前一周已降至超低区间，买入基差套利继续持有。 
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