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利多情绪占上风，关注马来MPOB供需报告 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂节后首日深跌，不过受马盘上涨及产地减产消息影响，油脂从周

二开始逐渐反弹，期间伴随菜油收储的利多，菜油成为油脂当中唯一周度收涨的

品种，豆油则表现最弱。成交持仓上看，菜油成交活跃度及沉淀资金都有所增加，

豆油、棕油仓位仍未回到节前水平。从外盘表现来看，受中美贸易关系利好带动

及国际油脂整体走势影响，美豆油在 1月连续下跌后触底反弹；马棕油月度供需

报告即将于本周公布，上周市场普遍预测产量、库存双降，提振期价大幅上扬，

基本回填春节假期期间跌幅。 

  后市展望 

棕油方面，虽然此前印马关系限制了一部分马棕油的出口，中国的新冠疫情也阻

碍了国内棕油消费，但上周市场普遍预期马来西亚1月棕榈油产量和库存双下降，

利多情绪盖过了疫情对需求的消极影响，棕榈油重获上行驱动。本周可关注马棕

油月度供需报告的兑现情况，若出口变数较大，去库不及预期，则棕榈油大概率

将回吐部分上周涨幅；若减产、去库超预期，则棕榈油将继续增仓上行。 

豆油方面，由于市场预期南美大豆丰产，在供应充足的背景下，美豆油始终未走

出低迷困局，上周在国际油脂价格提振下才小幅反弹。后续来看，我国于本周五

降低先前对美加征的关税，一定程度上将继续利多美豆油走势。国内豆油港口库

存在进入 1月后一直处于近五年同期库存的低点，油厂开工率也处于低位，但眼

下疫情对终端消费及物流影响较大，料短期库存将维持不变，豆油在油脂中走势

或维持弱势，跟随棕榈油涨跌。 

菜油方面，目前华东、华南菜油库存总计在 30 万吨左右，在孟晚舟一案暂无定

论的情况下，进口继续维持低位。本周一贵州又将收储 8 万吨，市场上菜油的流

通量进一步减少，供应面继续收紧。不过由于上周菜油涨幅较大，本周一菜油收

储起拍价吸引力较小，或存流拍风险，如此菜油大概率将回吐上涨涨幅，反之则

将延续涨势，但也不宜看得过高。 

整体上看，新冠疫情尚未结束，对国内油脂的影响不容忽视，上周反弹持续的可

能性存疑，不过鉴于棕榈油减产去库及菜油收储利多提振，油脂短期或继续维持

强势，关注事件的兑现情况。相对强弱关系上菜油>棕油>豆油。 

  操作建议 

单边：菜油多单可关注菜油在7918附近的突破情况，若未突破应及时止盈；棕油

大概率在报告利多兑现后会出现回调，短线多单及时止盈，激进者可周内翻空。 

套利：油粕比方面，鉴于粕类消费受阻程度较大，05合约油粕比可继续短线入多。

跨品种方面，豆棕价差再度跌下400元/吨，前期未做多的仍存入场机会，且当前

价差水平做多的安全边际较高，可中线持有。 
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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 6236.00  -3.25% 193.18  -13.53% 40.12  -22.95% 

棕油 5,886.00 -1.47% 408.15  -46.38% 43.46 -14.06% 

菜油 7,613.00 0.33% 57.98  21.76% 10.68 19.76% 

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 
31.05  

美分/磅 
3.71% 40.37  4.06% 16.18  -16.52% 

马棕油 
2810.00 

林吉特/吨 
8.12% 14.05  15.73% 7.55  -1.00  

上周，国内油脂节后首日深跌，其中棕油、豆油在集合竞价期间便跌

停，菜油表现相对抗跌；不过受马盘上涨及产地减产消息影响，油脂从周

二开始逐渐反弹，期间伴随菜油收储的利多，菜油成为油脂当中唯一周度

收涨的品种，豆油则表现最弱。成交持仓上看，菜油成交活跃度及沉淀资

金都有所增加，豆油、棕油仓位仍未回到节前水平。从外盘表现来看，受

中美贸易关系利好带动及国际油脂整体走势影响，美豆油在1月连续下跌

后触底反弹；马棕油月度供需报告即将于本周公布，上周市场普遍预测产

量、库存双降，提振期价大幅上扬，基本回填春节假期期间跌幅。 

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 大豆/菜籽油粕比 

 

 

 
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 
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截至上周五，棕榈油港口库存为84.10万吨，相较于前一周增加了

5.65%。商业库存为84.10万吨，较之前一周增加了0.00%。受肺炎疫情影
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响，物流运输暂时停滞，上周库存不变。根据海关数据，1月棕榈油到港

预估在47万吨，2月棕榈油到港预估在35万吨。 

马来产地方面，据马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布的数据显示，

2019年1月马来西亚毛棕榈油产量环比降15.53%至113万吨，其中马来半

岛降14.87%，马来东部降16.46%。根据对马来西亚种植商调查数据，马

来西亚1月底棕榈油库存预计将较之2019年12月减少12%至176万吨，为

两年半来最低，上周棕榈油在预期数据利多提振下大幅上行。不过出口数

据上，船运调查机构ITS报告称，马来西亚2月1-5日棕榈油出口量环比下

滑23%至19.35万吨，且印度1月从马来西亚进口的棕榈油可能较上年同期

减少80%至4.04万吨，这或将成为影响马盘继续反弹的风险点，周四马来

西亚总理接班人表示总理马哈蒂尔已经收回对印度的批评，意图缓和与印

度的贸易关系，一定程度上利多市场情绪，关注下周一MPOB报告对预期

数据的兑现情况及对盘面的指引。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为72.95万吨，较之前一周降低了0.00%。

由于今年肺炎疫情的特殊因素，或影响终端运输及消费，叠加年后消费淡

季，去库速度将有所放缓，不过鉴于豆油港口库存已降至近五年同期低位，

库存压力并不大，不宜过度看空。 

根据国务院关税税则委员会2月6日决定，自2020年2月14日13时起，

2019年9月1日起已加征10%关税的商品，加征税率调整为5%；已加征5%

关税的商品，加征税率调整为2.5%。此举将进一步缓和中美贸易关系，且

减税商品中包含美豆，美豆进口关税将从原来的33%调整至30.5%，或提

振美豆类价格。 

菜油 

截至上周五，华东菜油商业库存为22.33万吨，华南菜油不足10万吨。

沿海菜籽库存为15万吨，较前一周小幅下降，并处于近五年同期低位。加

之上周西南地区大幅扩增菜油应急储备，其中贵州收储8万吨，四川收储

2.1万吨，进一步收紧了菜油在市场上的流通量，菜油未来供给愈发趋紧。

不过由于上周菜油涨幅较大，本周一菜油收储起拍价吸引力较小，或存流

拍风险，如此菜油大概率将回吐上涨涨幅，反之则将延续涨势，但也不宜

看得过高。 

在与加拿大的关系上，1月底在加拿大举行的孟晚舟听证会并未对引

渡与否作出裁决，中加关系及菜油的供应依然悬而未决，料在今年4月中

旬第二轮听证会之前菜油进口仍得不到改善。并且在消费层面，菜油受新

冠疫情的冲击不及豆油和棕油，多用于家庭用油，因此菜油在油脂中的表

现或相对坚挺。 
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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 

 

（二）成本利润分析 

从进口成本及利润看，南美豆油进口成本降低-177.5 元/吨至5527.6 

元/吨，进口利润降低-26.5 元/吨至708.4 元/吨，豆油进口成本出现回调。

棕油进口成本降低-152.4 元/吨至6712.9 元/吨，进口利润增加-31.6 元/

吨至-802.9 元/吨，棕榈油进口利润贴水状态持续，且在2月马来西亚将出

口关税提高到6%后，进口利润贴水状态继续加深。菜油的进口成本降低
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-69.2 元/吨至5586.5 元/吨，进口利润增加211.2 元/吨至2142.5 元/吨，

国际菜籽价格小幅调降，菜油进口利润高度升水，但也是有价无市。 

从压榨利润看，豆油压榨利润增加18.2 元/吨至109.4 元/吨，菜油压

榨利润提高61.3 元/吨至617.2 元/吨，油厂压榨利润空间较大，但受新冠

疫情影响，部分油厂开工率及压榨率偏低，或在两周后有所恢复。 

图 17 豆油进口成本与进口利润  图 18 大豆进口成本与进口利润 

 

 

 
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 棕油进口成本与进口利润  图 20 菜油进口成本与进口利润 

 

 

 
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  图 22 菜油压榨利润 

 

 

 
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 
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棕油方面，虽然此前印马关系限制了一部分马棕油的出口，中国的新

冠疫情也阻碍了国内棕油消费，但上周市场普遍预期马来西亚1月棕榈油

产量和库存双下降，利多情绪盖过了疫情对需求的消极影响，棕榈油重获

上行驱动。本周可关注马棕油月度供需报告的兑现情况，若出口变数较大，

去库不及预期，则棕榈油大概率将回吐部分上周涨幅；若减产、去库超预

期，则棕榈油将继续增仓上行。 

豆油方面，由于市场预期南美大豆丰产，在供应充足的背景下，美豆

油始终未走出低迷困局，上周在国际油脂价格提振下才小幅反弹。后续来

看，我国于本周五降低先前对美加征的关税，一定程度上将继续利多美豆

油走势。国内豆油港口库存在进入1月后一直处于近五年同期库存的低点，

油厂开工率也处于低位，但眼下疫情对终端消费及物流影响较大，料短期

库存将维持不变，豆油在油脂中走势或维持弱势，跟随棕榈油涨跌。 

菜油方面，目前华东、华南菜油库存总计在30万吨左右，在孟晚舟一

案暂无定论的情况下，进口继续维持低位。本周一贵州又将收储8万吨，

市场上菜油的流通量进一步减少，供应面继续收紧。不过由于上周菜油涨

幅较大，本周一菜油收储起拍价吸引力较小，或存流拍风险，如此菜油大

概率将回吐上涨涨幅，反之则将延续涨势，但也不宜看得过高。 

整体上看，新冠疫情尚未结束，对国内油脂的影响不容忽视，上周反

弹持续的可能性存疑，不过鉴于棕榈油减产去库及菜油收储利多提振，油

脂短期或继续维持强势，关注事件的兑现情况。相对强弱关系上菜油>棕

油>豆油。 

四、操作建议 

单边：菜油多单可继续持有，关注菜油在7918附近的突破情况，若未

突破应及时止盈；棕油大概率在报告利多兑现后会出现回调，短线多单及

时止盈，激进者可周内翻空。 

套利：油粕比方面，鉴于粕类消费受阻程度较大，05合约油粕比可继

续短线入多。跨品种方面，豆棕价差再度跌下400元/吨，前期未做多的仍

存入场机会，且当前价差水平做多的安全边际较高，可中线持有。 
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