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本周择机平多仓，年后瞅准再入场 

主要观点  

  行情回顾。上周，油脂表现继续存在分化。豆油、棕油自前一周周四结束回调后，

直至上周一一直维持大幅上涨，周二到周五窄幅震荡，多头力量较强，拉动筑底

重心上移。菜油上周一、二上涨，但是随后空头施压，期价震荡下行，在油脂中

处于弱势地位。国际方面，美豆油受到巴西地区减产的影响，上周期价接连走高，

马棕油时值季节性减产，加之出口提振，期价升至 3个月内新高。 

  后市展望。基本面上，供给方面，国内油脂库存正处于下降阶段，但绝对值依旧

较高。其中，棕榈油受气温偏低影响，往后进口将减少，但受到豆油市场的挤压，

港口库存下降料不会太快；豆油的港口库存和商业库存依然较高，上周美国出口

商向中国装运了六船大豆，创下自中美两国爆发贸易战以来的最高水平，中国一

季度豆油供给很有可能持续维持高位；菜油油厂库存已连续两个月下降，在油脂

当中库存压力最小。需求方面，食用消费方面，国内春节备货结束，油厂采货量

陆续减少，市场交投热情转冷。豆油占据主导地位，棕油、菜油的食用需求相对

较弱；工业消费方面，马来西亚自 2019 年 2月起将在交通和其他补贴行业实施

B10生物燃料项目，生物柴油需求或将提振马盘棕油价格。不过其时正值国内春

节期间，年后连棕油很可能出现补涨行情。 

消息面上，中国商务部新闻发言人高峰 24日在北京称，有关“中美取消副部级

磋商”报道不实，双方工作团队正在就中国国务院副总理刘鹤赴美举行高级别磋

商安排进行密切沟通。不过，美国 CNBC 财经媒体上周三报道，特朗普总统的外

部中国顾问表示，他预计近期内贸易谈判不会取得突破性进展。美国 Hudson 

Institute 中国战略中心主任 Michael Pillsbury 是著名的对华强硬派，他暗示

本月底中美两国计划举行的谈判不会达成贸易协定。如果月底谈判真如其所料，

国内豆油将迎来新一波上涨空间，美豆油则会掉头回调，国内外豆油期价将走向

分化。此外，中加关系近来受孟晚舟一事不断发酵，也应引起关注，不过菜油的

炒作力度不及中美贸易战事件对豆油的炒作力度大，菜油期价波动幅度相对较

小。 

整体上看，油脂供需关系上正在逐渐好转，期价也在筑底过程中缓移重心。消息

面对期价的影响穿插于上涨的大趋势中，除了中美贸易战事件可能影响油脂的走

势方向，其他消息面只能施加不超过一周的影响。相对强弱关系上，豆油在油脂

中处于领头地位，预计在春节结束后也将在油脂中保持偏强走势；棕油受马盘影

响较大，上周马盘连续 5日上涨，不乏跳空高开，连棕油受其提振存在下方支撑；

菜油虽然上周也呈现上涨态势，但背后推涨因素较少较弱。即豆油>棕油>菜油。 

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，本

周美政府结束停摆可关注 USDA 供需报告；（2）马来西亚 SGS出口数据，如果出

口向好或进一步提振马盘；（3）中加关系的新动向，若孟晚舟一事继续发酵或

新的冲突显现，菜油价格将会小幅走高。 
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  操作建议。单边：油脂年前备货结束，短期内可能以震荡走势为主。其中，豆油

在周一大幅上涨后，连续四天窄幅震荡，多空力量胶着，但整体偏强，预计年前

在谈判落地之前不会再出现大涨走势，可在本周择机平掉前期多仓，年后开仓与

否与开仓时点可关注贸易谈判走向以及假期外盘动向。棕榈油和马盘联系较密切，

过年期间适逢马来生柴新政推行，若无其他事件干扰马盘或存在上行机会，因此

棕榈油多仓可轻仓过年，止损设在4720一线。菜油前期仓位本周可择机平仓，由

于行情偏弱，若无仓位年前不建议对其进行操作。 

套利：油粕比方面，当下粕类利空已逐渐出尽，前期油粕比做多套利可止盈平仓，

谨防假期异动吞噬前期盈利。跨品种方面，豆粽价差已接近900元/吨，多头套利

可入场，若年前回归1100一线要止盈平仓，若年前价差仍在1000元/吨以下，则可

在过年期间继续持有。 
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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 5692.00  2.34% 190.12  9.23% 71.15  0.96  

棕油 4,778.00 2.89% 207.58  3.97% 47.01 -4.44 

菜油 6,640.00 2.15% 90.70  9.94% 31.03 -0.82  

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 
30.03  

美分/磅 
4.38% 26.00  18.10% 20.13  -0.94  

马棕油 
2292.00 

林吉特/吨 
3.10% 5.10  -47.15% 5.63  0.01  

上周，油脂表现继续存在分化。豆油、棕油自前一周周四结束回调后，

直至上周一一直维持大幅上涨，周二到周五窄幅震荡，多头力量较强，拉

动筑底重心上移。菜油上周一、二上涨，但是随后空头施压，期价震荡下

行，在油脂中处于弱势地位。成交量上看，受到周初上涨行情带动，资金

逐渐入场，棕油成交量上升最多。国际方面，美豆油受到巴西地区减产的

影响，上周期价接连走高，马棕油时值季节性减产，加之出口提振，期价

升至3个月内新高。 

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52.70万吨，相较于前一周增加了

0.00%，随着年关将近，各油厂也在加紧备货，棕油港口进货量增加。马

来产地方面，根据MPOA报告，2019年1月1-20日马来西亚毛棕榈油产量
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环比降12.4%，其中马来半岛降10.6%，沙巴降14.4%，沙捞越降21.1%。

出口方面，独立检验公司AmSpec机构公布的数据称，马来西亚今年1月1

—25日棕榈油出口量较之上月同期的97.36万吨增加24.6%至121.33万

吨。天气方面，中国气象局国家气候中心（NCC）本月发布最新报告称，

赤道中东太平洋已经在2018年9月进入厄尔尼诺状态。未来赤道中东太平

洋海温将继续处于偏暖状态，预计2018/19年冬季赤道中东太平洋将形成

一次厄尔尼诺事件。从产区降雨情况来看，近期印尼降雨情况相对较好，

而马来西亚降雨则明显偏少，沙巴州部分地区降雨相较历史同期减少

90-150mm，恐影响该地区后期单产水平。未来一段时期需重点关注产区

天气情况，若形成一次厄尔尼诺事件，产区降雨或将进一步下降，从而抑

制马来、印尼主产国棕榈油产量，马棕油中长期的上涨趋势将可期。 

豆油港口库存为128.30万吨，较之前一周下降-5.80%。海关总署上周

五公布的数据显示，受中美贸易战影响，美国进口的大豆数量较之去年同

期同比骤降约99%至6.93万吨，为2008年以来的最低水平。相反，中国2018

年12月进口巴西大豆439万吨，较之上年同期的194万吨激增126%。因此

巴西方面天气干旱导致的减产对中国影响较大，连豆油受此影响近期持续

上涨。仓单方面，豆油仓单较之上周减少-3215 张至37,864.00张，减少幅

度-7.83%，虽然豆油仓单数量仍然处于高位，但是卖压正在缓解，涨势可

持续。美国政府关门议案被否，农业部供需报告发布时间再度推后。 

菜油商业库存为16.91 万吨，较之前一周增加了-3.37%。菜油的库存

压力在油脂中最小，但从需求角度来讲也最弱，前期春节备货期间，菜油

市场交投热情不及豆油、棕油市场，当下春节备货接近尾声，菜油的大宗

需求告一段落。仓单方面，菜油仓单较之上周减少-567 张至25,265.00张，

减少幅度-2.19%，说明菜油依旧存在做多空间。据加拿大政府，11月份菜

籽油出口量为312503吨，比上年同期增加9.5%。菜籽粕出口量为452545

吨，创下20个月来的最高水平。尽管从出口情况来看，菜籽油需求向好。

但对于国内郑油而言，鉴于中加之间的关系，还需警惕消息面的异动谨慎

观望。 

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 
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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 

 

图 15 豆油仓单数量  图 16 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 

 

（二）成本利润分析 

从进口成本及利润看，豆油进口成本增加110.0 元/吨至5780 元/吨，

进口利润下跌-20 元/吨至-142 元/吨。上周美豆油上涨步伐追上连豆油，

进口成本大幅增加，连豆油在周二之后窄幅震荡，未有大幅上涨行情，进

口利润小幅下跌，依旧维持贴水状态。棕油的进口成本增加539.8元/吨至

4797.05元/吨，进口利润下跌-86.41元/吨至-143.72元/吨。马棕油适逢冬

季减产季，产量下滑，出口小幅增加，叠加国内生柴政策利好，进口成本

增加明显，国内棕油涨幅不及外盘，进口利润由正转负。 

从压榨利润看，豆油压榨利润上涨47.0 元/吨至-189.40元/吨，菜油压

榨利润上涨35.05元/吨至102 元/吨。从油厂的开机率来看，虽然豆油的压

榨利润依然维持贴水状态，上一周豆油厂的开机率为47.66%，较之前一周

的41.66%还是有所提高，压榨量与上周水平持平，为148.94万吨。菜油方

面由于需求不及豆油市场，开机率与前一周基本持平，为30.02%，压榨量

为6.45万吨。 
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图 17 豆油进口成本与期价走势  图 18 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 19 豆油进口利润与期价走势  图 20 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 21 豆油压榨利润与期价走势  图 22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 

基本面上，供给方面，国内油脂库存正处于下降阶段，但绝对值依旧

较高。其中，棕榈油受气温偏低影响，往后进口将减少，但受到豆油市场

的挤压，港口库存下降料不会太快；豆油的港口库存和商业库存依然较高，

上周美国出口商向中国装运了六船大豆，创下自中美两国爆发贸易战以来

的最高水平，中国一季度豆油供给很有可能持续维持高位；菜油油厂库存

已连续两个月下降，在油脂当中库存压力最小。需求方面，食用消费方面，

国内春节备货结束，油厂采货量陆续减少，市场交投热情转冷。豆油占据

主导地位，棕油、菜油的食用需求相对较弱；工业消费方面，马来西亚自

2019年2月起将在交通和其他补贴行业实施B10生物燃料项目，生物柴油

需求或将提振马盘棕油价格。不过其时正值国内春节期间，年后连棕油很

可能出现补涨行情。 

消息面上，中国商务部新闻发言人高峰24日在北京称，有关“中美取

消副部级磋商”报道不实，双方工作团队正在就中国国务院副总理刘鹤赴

美举行高级别磋商安排进行密切沟通。不过，美国CNBC财经媒体上周三

报道，特朗普总统的外部中国顾问表示，他预计近期内贸易谈判不会取得

突破性进展。美国Hudson Institute中国战略中心主任Michael Pillsbury是

著名的对华强硬派，他暗示本月底中美两国计划举行的谈判不会达成贸易

协定。如果月底谈判真如其所料，国内豆油将迎来新一波上涨空间，美豆

油则会掉头回调，国内外豆油期价将走向分化。此外，中加关系近来受孟

晚舟一事不断发酵，也应引起关注，不过菜油的炒作力度不及中美贸易战

事件对豆油的炒作力度大，菜油期价波动幅度相对较小。 

整体上看，油脂供需关系上正在逐渐好转，期价也在筑底过程中缓移

重心。消息面对期价的影响穿插于上涨的大趋势中，除了中美贸易战事件

可能影响油脂的走势方向，其他消息面只能施加不超过一周的影响。相对

强弱关系上，豆油在油脂中处于领头地位，预计在春节结束后也将在油脂

中保持偏强走势；棕油受马盘影响较大，上周马盘连续5日上涨，不乏跳

空高开，连棕油受其提振存在下方支撑；菜油虽然上周也呈现上涨态势，

但背后推涨因素较少较弱。即豆油>棕油>菜油。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，本周美政府结束停摆

可关注USDA供需报告；（2）马来西亚SGS出口数据，如果出口向好或进

一步提振马盘；（3）中加关系的新动向，若孟晚舟一事继续发酵或新的

冲突显现，菜油价格将会小幅走高。 
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四、操作建议 

单边：油脂年前备货结束，短期内可能以震荡走势为主。其中，豆油

在周一大幅上涨后，连续四天窄幅震荡，多空力量胶着，但整体偏强，预

计年前在谈判落地之前不会再出现大涨走势，可在本周择机平掉前期多

仓，年后开仓与否与开仓时点可关注贸易谈判走向以及假期外盘动向。棕

榈油和马盘联系较密切，过年期间适逢马来生柴新政推行，若无其他事件

干扰马盘或存在上行机会，因此棕榈油多仓可轻仓过年，止损设在4720一

线。菜油前期仓位本周可择机平仓，由于行情偏弱，若无仓位年前不建议

对其进行操作。 

套利：油粕比方面，当下粕类利空已逐渐出尽，前期油粕比做多套利

可止盈平仓，谨防假期异动吞噬前期盈利。跨品种方面，豆粽价差已接近

900元/吨，多头套利可入场，若年前回归1100一线要止盈平仓，若年前价

差仍在1000元/吨以下，则可在过年期间继续持有。 
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