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 行情回顾 

1 月 28 日，国内油脂以豆油为首大幅上涨，在节前一周释放上行动

能。豆油主力合约报收 5790.00 元/吨，涨幅 1.79%，成交量 47.99 万手，

日增 16.17 万手，持仓量 74.59 万手，日增 3.45 万手。棕榈油主力合

约报收 4844.00 元/吨，涨 1.47%，成交量 47.29 万手，日增 13.92 万手，

持仓量 52.16 万手，日增 5.15 万手。菜籽油主力合约报收 6738.00 元/

吨，涨幅 1.63%，成交量 21.47 万手，日增 8.73 万手，持仓量 31.50 万

手，日增 0.48 万手。 

国际方面，美豆油连续第 4 日拉涨，创半年来高点，报 30.26 美元

/磅，涨幅 0.77%，成交量 5.15 万手，日增-1.13 万手，持仓量 19.77 万

手，日增-0.37 万手。马棕油高开震荡，报 2327.00 林吉特/吨，涨幅

1.44%，成交量 1.10 万手，日增 0.02 万手，持仓量 5.69 万手，日增 0.06 

万手。 

现货方面，国内一级豆油报价上涨，各港口豆油价格 5680 －5820 

元/吨，较昨日涨 100 －100 元/吨，对主力合约报升/贴水-110 －30 元

/吨。24°棕榈油港口报价上涨，各港口价格 4670 －4780 元/吨，较昨日

涨 60 －80 元/吨，对主力合约报升/贴水-174 －-64 元/吨。 

 要闻分析 

我国南方晴朗时日不多，预计本周长江流域及以南地区将再现降

水，考虑到总体气温较高，结冰现象不明显。不过，长江以南部分地区

土壤已经明显偏湿，降水将给未及时排涝的冬油菜带来负面影响。欧洲

暴雪天气也对油菜生产构成威胁，机构将欧盟菜籽产量下调 20-40 万吨。

本周欧洲降雪寒潮天气延续，叠加本就过湿的土壤墒情，冬油菜减产预

期强烈，对菜油期价形成底部支撑。 

基本面上看，上游供给方面，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，但豆粕需求惨淡，油厂压榨积极性减弱，或带动豆油去库存速度

加快；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。下

游需求方面，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。综合来看，随着年前油脂备货的结束，油脂的上涨也将告一段落，

本周内油脂出现突破上涨的可能性较小，但下跌的可能性也不大，行情

大致会在当前点位窄幅震荡调整。 
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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

在上周一大幅上涨后，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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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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