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 行情回顾 

2 月 12 日，油脂窄幅震荡，走势先涨午后小幅收跌。豆油主力合约

报收 5708.00 元/吨，涨幅-0.76%，成交量 33.32 万手，日增 7.11 万手，

持仓量 73.05 万手，日增 1.47 万手。棕榈油主力合约报收 4764.00 元/

吨，涨-0.42%，成交量 28.23 万手，日增 6.68 万手，持仓量 44.53 万手，

日增 0.41 万手。菜籽油主力合约报收 6674.00 元/吨，涨幅-0.34%，成

交量 11.46 万手，日增-0.54 万手，持仓量 26.88 万手，日增 0.48 万手。 

国际方面，美豆油在中美贸易谈判前夕窄幅震荡，报 30.64 美元/

磅，涨幅 0.23%，成交量 4.58 万手，日增-0.63 万手，持仓量 17.01 万

手，日增 0.66 万手。马棕油低开窄幅震荡，报 2255.00 林吉特/吨，涨

幅-0.49%，成交量 1.25 万手，日增-0.10 万手，持仓量 5.52 万手，日增

0.02 万手。 

现货方面，国内一级豆油报价持平，各港口豆油价格 5680 －5780 

元/吨，对主力合约报升/贴水-28 －72 元/吨。24°棕榈油港口报价持平，

各港口价格 4670 －4750 元/吨，对主力合约报升/贴水-94 －-14 元/

吨。 

 要闻分析 

马来西亚船运调查机构 SGS 周二公布的数据显示，马来西亚 2 月

1-10 日棕榈油出口量为 39.25 万吨，较 1 月 1-10 日出口的 46.64 万吨下

降 15.8%。从出口品种上看，除 24 度棕榈油出口量增加外，毛棕油等其

他品种出口量都有所减少。从主要出口市场上看，面向中国、印度市场

的出口量增加，而面向欧盟市场的出口量锐减。据欧盟委员会公布的数

据显示，截至 2 月 10 日，欧盟 2018/19 年度（始于 7 月 1 日）大豆进

口达 880 万吨，同比上升 10%，棕榈油进口为 370 万吨，同比减少 7%。

由此可以看出中美贸易战同样影响了马来棕油方面出口。 

不过惨淡的出口数据并未给马盘施加过多压力，一方面原因是出口

数据在市场预期接受的范围之内，另一方面原因是近一周马盘连续下

行，已释放部分利空情绪。基于此，马盘短期内很有可能维持窄幅震荡

走势，继续向下砸盘的可能性不大。但从中期来看，随着 3 月起棕榈油

进入增产季，如果马来棕油库存未有效下降，则将再度进入累库状态，

届时期价或将迎来波段下跌的行情。 

据《油世界》数据，预计 2019 年巴西大豆产量定在 1.165 亿吨。基

于这一预期，预估出口量在 7130 万吨（对比上年为 8307 万吨）。但对

巴西大豆价格利多影响减弱，因 2019/20 年度（今年 4 月-明年 3 月）阿

根廷大豆出口预期增至 1000-1200 万吨（对比上年仅为 450 万吨）补充

全球大豆产量，且今年中国受到中美贸易战的影响，大豆进口量将不及

往年，加之国内猪瘟疫情仍在蔓延和加重，市场对豆粕的需求量持续下

滑，大豆压榨需求随之减少。中长期来看，这将抑制全球大豆的上涨空

间，进而对豆油施加上方压力。 
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油脂阶段性回调，关注明日贸易谈判结果 
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 操作建议 

单边：年后油脂需求回落，期价上行面临阻力，但是就当前期价水平

而言，下行空间也不大，如无消息扰动，短期内维持震荡走势的可能性较

大。 

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。跨品种方面，豆粽价差已接近 1000 元/吨，多头套利可逐渐平仓，

待回归 900一线再入场做多，菜油可作为油脂中的空头配置持有。 
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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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