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菜油持续强势，逢回调继续入多 

主要观点  

  行情回顾。上周国内油脂走势出现分化。由于中国取消了加拿大农业公司向中国

出口油菜籽的注册，而加拿大又是国内菜油供给的主要来源，受到后续供应偏紧

的影响，菜油周内连续拉涨，成交量较上周翻了两番。豆油、棕油随受菜油提振

周初呈现小幅上涨趋势，但随后回归基本面，走势又现回落。国际方面，美豆油

前期中美谈判取得进展的利好逐渐出尽，周内下跌回调。马棕油出口不力，但下

方存在支撑，维持底部震荡格局。 

  后市展望。基本面上，供给方面，短期内油脂库存下降较缓或小幅增加。其中，

棕榈油成交提货较差，港口库存明显累积。且中马棕榈油商务论坛上中方与马来

签订 162 万吨的棕油购买协议，料后续国内棕油供给仍会增加。豆油商业库存结

束下降趋势开始累库，目前在 130万吨左右。上周五市场传中国采购 8 船美豆约

50 万吨，本次采购共计 150-200万吨，已得 USDA确认。加之上月中国同意加购

1000万吨美豆，国内豆油后续供给持续宽松。菜油油厂库存小幅抬升，因中加一

事推升了菜油压榨量。需求方面，食用消费方面，年后油脂需求低迷，据中国食

用植物油供需平衡表，3月预测 2018/19 年度消费量为 3330万吨，和 2 月预测基

本持平。工业消费方面，马来自 2019年 2月起在交通和其他补贴行业实施 B10

生物燃料项目，但毕竟马来市场有限，政策利多并不明显，产地棕油库存依旧维

持高位。 

消息面上，中国海关总署网站公布获准对话出口企业名单，中国海关停止加拿大

Richardson International Ltd 向中国出口菜籽，很大程度上影响了后续菜籽油

的供给。当前国储现有的 20 余万吨的库存量，加上国内菜籽种植面积缩减和减

产，难以再向市场输出此前三年 110-220万吨水平的供给量。因此，菜油短期内

很有可能继续维持强势，菜系进口政策的变动几乎主宰了菜油价格的走势。目前

菜油并不交易国内供需偏弱以及港口库存的情况，其近期的强势走势可完全归因

于政策影响，菜油的强势何时终结需要观测中加关系以及菜系商品进口的最新动

向，不过从菜油的走势来看，受豆油、棕油走势偏弱的影响，菜油强势的局面或

将迎来回调。后续应警惕菜系进口政策的变动。 

整体上看，短期内油脂整体走势偏空，基本面情况较低迷。消息面重点关注中加

关系及菜系进口政策的变动。相对强弱关系上，菜油受消息面影响在油脂中处于

领头地位，中短期内仍有可能强势领涨；豆油和棕油受基本面供给充裕的影响相

对较弱，棕油和马盘的联动关系使其在油脂中处于弱势地位。即菜油>豆油>棕油。

关于油脂的下一步走势，本周可关注的事项有（1）中加关系进展及菜系进口政

策的调整，若菜籽油供应持续紧张，菜油的强势拉涨形态可能仍会持续；（2）

马来西亚 MPOB月度供需报告，如果能有效去库存或进一步提振马盘。 
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  操作建议。单边：菜油受到中加一事影响连续上涨，严重影响了后期供给，在此

事未得解决之前菜油仍存在上涨空间，可在其小幅回调后继续入多。豆油本周或

将维持震荡格局，上涨空间不大。棕油在油脂中较弱，上周也有一定回调，本周

可能追随菜油被动上涨，但需警惕马盘对连盘的联动影响。 

套利：油粕比方面，当下粕类利空已逐渐出尽，豆粕跌至支撑位，且豆油短期内

偏于震荡，油粕比套利空间不大。跨品种方面，豆粽价差已超1100元/吨，但鉴于

棕油在油脂中较弱，做空豆棕价差仍需谨慎。菜油走势强于豆油、棕油，菜豆、

菜棕价差扩大套利可继续持有。跨期方面，棕油59反套仍存空间，可继续持有。 
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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) 
成交量变化 

持仓量 

(万手) 
持仓量变化 

豆油 5724.00  -0.24% 248.80  24.16% 65.75  1.51% 

棕油 4,590.00 0.04% 238.54  7.16% 51.44 4.71% 

菜油 7,195.00 6.70% 271.96  121.75% 35.59 24.23% 

外盘油脂行情 

 收盘价 周度涨幅 
成交量 

(万手) 
成交量变化 

持仓量 

(万手) 
持仓量变化 

美豆油 
29.65  

美分/磅 
-1.95% 25.39  -26.65% 21.63  -5.18% 

马棕油 
2126.00 

林吉特/吨 
-2.88% 9.32  -29.02% 7.13  1.68% 

上周国内油脂走势出现分化。由于中国取消了加拿大农业公司向中国

出口油菜籽的注册，而加拿大又是国内菜油供给的主要来源，受到后续供

应偏紧的影响，菜油周内连续拉涨，成交量较上周翻了两番。豆油、棕油

随受菜油提振周初呈现小幅上涨趋势，但随后回归基本面，走势又现回落。

国际方面，美豆油前期中美谈判取得进展的利好逐渐出尽，周内下跌回调。

马棕油出口不力，但下方存在支撑，维持底部震荡格局。 

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80.20万吨，相较于前一周增加了

3.08%。商业库存为77.90万吨，较之前一周增加了1.30%。本周棕榈油库

存继续增加，这主要由于近期棕榈油成交提货较差，棕榈油库存明显累积。
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中马棕榈油商务论坛开幕式上，烟台天茂油脂、仪征方顺粮油以及益海嘉

里与马来西亚当地四家企业签订了棕榈油购买协议，总计162万吨。预计

后续国内棕油供给趋于宽松。国际方面，棕榈油行业知名分析师表示，全

球2018/19年度棕榈油产量将触及7490万吨。另据行业专家称，2019/20

作物年度全球棕榈油需求预计下滑，为20年来首次萎缩，因头号购买国印

度的国内油籽供应增加以及欧洲和中国需求放缓。印度溶剂萃取商协会主

管称，作为棕榈油替代品的油菜籽产量料达到创纪录的800万吨，增幅超

50万吨，能满足国内植物油需求增速，因此进口量将维持在去年1500万吨

的水平。欧洲一方面对棕榈油的限制更为严格，一方面也因中美贸易战而

进口了更多大豆，棕榈油2月进口量呈现下滑趋势。中国也受中美贸易战

的影响，试图通过进口更多美豆缓解贸易纠纷，因此棕榈油需求量也大幅

减少。在此背景下，马棕油的去库难度加大，价格反弹存在上方阻力。马

来产地方面，MPOB将于下周发布2月供需报告。路透预测数据：产量：

160万吨(-8%) ；进口：7.3万吨；出口：144万吨(-14%)；消费：28.4万

吨；库存：295万吨(-1.7%)。如果按照预期数据，马来库存压力依旧较大，

马棕油期价或有继续下探的可能。 

豆油港口库存为118.50万吨，较之前一周上涨1.89%。商业库存为

136.50万吨，较之前一周上涨了4.17%，在油脂消费淡季，去库难度加大

巴西方面，巴西农业部下属的国家商品供应公司（CONAB）称，2019年

巴西大豆出口量可能为7150万吨，比上年的8360万吨减少14.5%，原因在

于中国进口量预计减少，巴西国内大豆减产以及生物柴油用量增长。预计

2018/19年度（9月到次年8月）巴西大豆产量将比上年减少400万吨，约为

1.15亿吨。据加拿大油籽加工商协会发布的油籽压榨数据显示，2019年1

月，加拿大大豆压榨量为17.63万吨，较2018年12月的20.92万吨下降了

15.74%。中美关系方面，商务部部长钟山谈中美贸易磋商：取得目前成果

很不容易，当倍加珍惜；工作团队正继续磋商，达成协议需双方相向而行

共同努力。料后续中国仍有可能进口美豆，国内豆油长期供给或将宽松。 

菜油商业库存为17.63 万吨，较之前一周增加了6.85%，高于去年同

期水平。据路透：中国海关总署网站公布获准对话出口企业名单，中国已

经取消了加拿大农业公司Richardson International Ltd向中国出口油菜籽

的注册。中国是全球最大的油菜籽进口国，且加拿大是中国油菜籽主要进

口渠道，海关停止Richardson International Ltd向中国出口菜籽，很大程

度上影响了后续菜籽油的供给。当前国储现有的20余万吨的库存量，加上

国内菜籽种植面积缩减和减产，难以再向市场输出此前三年110-220万吨

水平的供给量。因此，菜油短期内很有可能继续维持强势，菜系进口政策

的变动几乎主宰了菜油价格的走势。目前菜油并不交易国内供需偏弱以及

港口库存的情况，其近期的强势走势可完全归因于政策影响，菜油的强势

何时终结需要观测中加关系以及菜系商品进口的最新动向，不过从菜油的
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走势来看，受豆油、棕油走势偏弱的影响，菜油强势的局面或将迎来阶段

性回调。后续应警惕菜系进口政策的变动。 

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 

 

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 
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前的贴水状态。棕油的进口成本增加22.76元/吨至4595.44元/吨，进口利

润下降-77.63元/吨至-5.44元/吨。本周外盘棕油表现强于内盘，棕油进口

利润出现回调，应密切关注进口利润数据，近期持续维持贴水状态或影响

4月船期。 

从压榨利润看，豆油压榨利润上涨1.0 元/吨至-265.20元/吨，菜油压

榨利润上涨239.74元/吨至505 元/吨。本周豆粕价格跌至支撑位，有小幅

反弹，但涨势并未持续，豆油压榨利润几乎与上周持平，依然持续贴水状

态。菜油受到海关总署取消加拿大农业公司关于菜籽的注册，引发市场对

菜油、菜粕后续供应的担忧，菜油价格大涨，拉升菜油压榨利润，增强了

油厂的开工积极性。 

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 
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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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基本面供给充裕的影响相对较弱，棕油和马盘的联动关系使其在油脂中处

于弱势地位。即菜油>豆油>棕油。关于油脂的下一步走势，本周可关注的

事项有（1）中加关系进展及菜系进口政策的调整，若菜籽油供应持续紧

张，菜油的强势拉涨形态可能仍会持续；（2）马来西亚MPOB月度供需

报告，如果能有效去库存或进一步提振马盘。 

四、操作建议 

单边：菜油受到中加一事影响连续上涨，严重影响了后期供给，在此

事未得解决之前菜油仍存在上涨空间，可在其小幅回调后继续入多。豆油

本周或将维持震荡格局，上涨空间不大。棕油在油脂中较弱，上周也有一

定回调，本周可能追随菜油被动上涨，但需警惕马盘对连盘的联动影响。 

套利：油粕比方面，当下粕类利空已逐渐出尽，豆粕跌至支撑位，且

豆油短期内偏于震荡，油粕比套利空间不大。跨品种方面，豆粽价差已超

1100元/吨，但鉴于棕油在油脂中较弱，做空豆棕价差仍需谨慎。菜油走势

强于豆油、棕油，菜豆、菜棕价差扩大套利可继续持有。跨期方面，棕油

59反套仍存空间，可继续持有。 
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