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油脂进入磨底阶段，不建议继续做空 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂均呈现出短期见底的特征，期价有不同程度的反弹。其中豆油受

豆一带动涨幅最大；棕油受原油价格影响更大，在原油价格大涨大跌的干扰下，

棕油周内涨幅较小，价格仍处于相对低位；菜油走势在油脂中相对独立，期价出

现拐点的时机也慢于豆油、棕油。成交持仓上看，豆油已换至 09 合约，成交持

仓均增加；棕油、菜油未完成换月，05 合约沉淀资金继续不同程度析出。从外盘

表现来看，美豆油止跌企稳，但涨势明显小于美豆和美豆粕；马棕油虽然价格已

到去年 8 月水平，但受原油价格影响，周内继续磨底。 

  后市展望 

棕油方面，虽然马来西亚一些棕榈油工厂开始进行隔离，但 MPOA 称在实施行动

限制令期间，棕榈油种植园已获准恢复经营，且这是马来西亚国内支柱产业，疫

情对马棕油产量的影响将相对有限。不过各国餐饮需求下降叠加港口管理趋严，

马棕油出口受疫情影响将明显回落，在供需失衡的状态下，产地棕油短期大概率

累库。此外，原油价格也是笼罩在棕榈油上方的阴云，尽管棕油价格已到相对低

位，但原油低价始终压制棕油反弹步伐。 

豆油方面，由于大豆到港不及预期，油厂开工率连续两周下降，加之国内疫情已

有好转，随着部分餐饮复工，豆油库存已出现下降拐点。不过从近期美豆粕和连

豆粕相背离的走势来看，我国近期或将兑现前期的协议增加美豆进口，并且现在

仍处于油脂消费淡季，预计随后豆油库存仍存走高的可能，在豆棕价差修复后难

有合理的理由支撑豆油进一步反弹。 

菜油方面，受到水产养殖需求恢复的影响，国内菜油油厂开工率小幅提高，菜油

库存相应增加，不过在油脂中供应面仍是最紧的，需求在高价作用下也相对较差，

料在 4月孟晚舟听证会之前，供需两弱的格局将持续。 

整体上看，国内油脂基本面有所缓和，价格也处于相对底部，不过鉴于海外疫情

仍然严峻，原油不确定因素也较多，油脂反弹动力尚显不足。相对强弱关系上菜

油>豆油>棕油。本周可关注的事项有：（1）马来西亚棕榈油出口数据，若出口

继续环比下降，则棕油反弹需要的时间将更长。（2）马来西亚 MPOA 产量数据，

若产量意外回落，或是短期内价格反弹的转机。 

  操作建议 

单边：周五原油大幅下挫，本周初油脂或跟随释放部分跌幅，但鉴于价格已到相

对底部，不建议继续做空，可在下跌后轻仓搏短线反弹。 

套利：油粕比方面，近期方向性不甚明显，前期空头平仓后可先观望。跨品种方

面，豆棕价差上周已恢复至800元/吨左右，多头可部分止盈，鉴于棕油较弱，可

保留部分多头持仓观望。 
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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 5492.00  5.70% 219.99  12.17% 30.74  10.98% 

棕油 4,658.00 1.13% 679.18  47.54% 21.13 -15.51% 

菜油 6,782.00 -0.04% 96.76  16.93% 7.54 -13.66% 

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 
25.64  

美分/磅 
-2.77% 37.84  -7.12% 16.45  -8.62% 

马棕油 
2284.00 

林吉特/吨 
0.26% 19.04  27.96% 7.26  0.18  

上周，国内油脂均呈现出短期见底的特征，期价有不同程度的反弹。

其中豆油受豆一带动涨幅最大；棕油受原油价格影响更大，在原油价格大

涨大跌的干扰下，棕油周内涨幅较小，价格仍处于相对低位；菜油走势在

油脂中相对独立，期价出现拐点的时机也慢于豆油、棕油。成交持仓上看，

豆油已换至09合约，成交持仓均增加；棕油、菜油未完成换月，05合约沉

淀资金继续不同程度析出。从外盘表现来看，美豆油止跌企稳，但涨势明

显小于美豆和美豆粕；马棕油虽然价格已到去年8月水平，但受原油价格

影响，周内继续磨底。 

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 

棕油 

截至上周五，棕榈油商业库存为86.70万吨，较之前一周降低了-4.93%。

根据海关数据，3月棕榈油到港预估在32万吨，4月棕榈油到港预估在32

万吨。 
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近期棕榈油主要出口国马来西亚新冠肺炎确诊病例快速增加，马来政

府决定从3月18日至3月31日在全国范围内实施行动限制令，一些棕榈油工

厂已经开始进行隔离，市场担心由此会影响棕榈油的供应，从周二午盘棕

油大幅拉涨。不过周三马来西亚棕榈油协会表示，在实施行动限制令期间，

棕榈油种植园已经获准恢复经营，马棕油又悉数回吐涨幅。整体来看，鉴

于棕榈油产业是马来西亚重要支柱企业，未来叫停的可能性很小，加之今

年以来马来降水情况相较于去年三季度已有明显好转，马棕油二季度产量

大概率维持恒定。 

产地出口方面，根据马来船运调查机构ITS公布的数据，马来西亚3月

1-20日棕榈油出口量为64.44万吨，较上月同期的81.73万吨减少21.2%，

面向欧盟、中国、印度的出口量均不同程度减少。对比此前ITS数据，3月

1-10日出口量环比减少2.4%，1-15日环比减少9.6%，本次公布的出口数

据下降幅度较大，可推断出在全球疫情的影响下，一方面各国餐饮需求下

降，另一方面各国也加强了海关管控，未来出口将继续受限，马棕油大概

率累库。 

生物柴油方面，在近期原油价格暴跌的背景下，棕榈油制生物柴油的

利润早已转为负值，除非国家扩大生物燃料补贴力度，否则生物柴油的需

求将被压缩，同时此前印尼、马来企图用生柴计划推动棕油去库的计划也

将破产。因此除却棕榈油基本面的因素，原油价格也是压制其反弹的重要

因素。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为118.80万吨，较之前一周下降了-2.46%。

由于前期大豆到港量不及预期，油厂受缺豆和豆油胀库影响开工率下降，

豆油库存出现下降拐点。不过上周美豆粕和连豆粕走势出现分化，美豆粕

追随美豆走高，而一向走势强劲的连粕却表现较为低迷，或与我国将兑现

前期协议有关。根据海关数据，3月大豆到港量预估在482.5万吨，4月在

750万吨左右，因此后续豆油仍面临胀库的可能。 

根据美国油籽加工商协会NOPA周二公布的数据，美国2月大豆压榨量

为1.66288亿蒲式耳，低于1月的1.7694亿蒲式耳记录新高，但高于上年同

期的1.54498亿蒲式耳，为历史同期新高，且高于此前分析师预期的1.65

建议蒲式耳。这主要是由于豆粕需求强劲。不过NOPA表示，截至2月底，

美豆油库存为19.22亿磅，低于交易商预估的20.37亿磅，为4个月来首次

减少，一定程度上支撑了美豆油走势，提振连盘豆油，但长期反弹仍存疑。 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为31.20万吨，较之前一周增加了0.81吨。

菜籽库存为22.5万吨，较前一周增加了1.6万吨。根据到港数据预估，3月
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将到港18万吨菜籽，4月将到港18万吨菜籽，受疫情影响，部分3月船期推

迟到4月，菜油供需两弱的局面不变。 

据加拿大统计局发布的最新报告显示，2020年1月份加拿大菜籽油出

口量为310069吨，比12月份增加8.6%，创下14个月来的最高水平。1月份

加拿大对中国的菜籽油出口量为93768吨，创下2019年4月份以来的最高

水平。本年度迄今为止，加拿大的菜籽油出口总量为168.4万吨，比上年

同期增加7.2%，比三年平均水平高出10.7%。在供应增加的预期下，国内

菜油价格也将承压。 

图 11 马来棕榈油月度产量  图 12 马来棕榈油月度出口量 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 13 马来棕榈油月度库存  图 14 印度植物油月度进口量 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：SEA、国都期货研究所 

 

图 15 印度棕榈油月度进口量  图 16 太平洋海温异常指数 
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数据来源：SEA、国都期货研究所  数据来源：NOAA、国都期货研究所 
 

 

图 17 棕油港口库存  图 18 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 19 豆油商业库存  图 20 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 

10 

图 21 豆油仓单数量  图 22 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-58.5 元/吨至5547.1 

元/吨，进口利润增加270.5 元/吨至-55.1 元/吨，豆油进口利润贴水有所

修复。棕油进口成本降低-51.6 元/吨至5207.8 元/吨，进口利润提高33.6 

元/吨至-549.8 元/吨，从年初开始棕油进口成本便一路下跌，但棕榈油进

口利润贴水状态持续。菜油的进口成本降低-132.8 元/吨至5708.2 元/吨，
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进口利润提高39.8 元/吨至1073.8 元/吨，菜油进口利润高度升水，不过在

对加拿大进口政策放开之前，也只是有价无市。 

从压榨利润看，豆油压榨利润提高80.4 元/吨至229.8 元/吨，油厂开

工率从前一周的47.69%降低至42.28%，为连续两周下降，周内压榨量降

低18.82万吨至147.11万吨；菜油压榨利润提高14.2 元/吨至485.7 元/吨，

油厂开工率从前一周的14.44%提高至21.18%，周内压榨量增加1.4万吨至

4.4万吨。鉴于菜籽数量有限，未来开工率预计仍将处于偏低水平。 

图 23 豆油进口成本与进口利润  图 24 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 25 棕油进口成本与进口利润  图 26 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 27 豆油压榨利润  图 28 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 

-1000

-500

0

500

1000

1500

5000

5200

5400

5600

5800

6000

6200

1
9-

2
-2

0

1
9-

3
-2

0

1
9-

4
-2

0

1
9-

5
-2

0

1
9-

6
-2

0

1
9-

7
-2

0

1
9-

8
-2

0

1
9-

9
-2

0

1
9-

1
0-

2
0

1
9-

1
1-

2
0

1
9-

1
2-

2
0

2
0-

1
-2

0

2
0-

2
-2

0

2
0-

3
-2

0
进口成本 进口利润 

0

500

1000

1500

2000

2500

2700

2900

3100

3300

3500

1
9-

2
-2

0

1
9-

3
-2

0

1
9-

4
-2

0

1
9-

5
-2

0

1
9-

6
-2

0

1
9-

7
-2

0

1
9-

8
-2

0

1
9-

9
-2

0

1
9-

1
0-

2
0

1
9-

1
1-

2
0

1
9-

1
2-

2
0

2
0-

1
-2

0

2
0-

2
-2

0

2
0-

3
-2

0

南美大豆进口成本 南美大豆进口利润 

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

1
9

-2
-1

4

1
9

-3
-1

4

1
9

-4
-1

4

1
9

-5
-1

4

1
9

-6
-1

4

1
9

-7
-1

4

1
9

-8
-1

4

1
9

-9
-1

4

1
9-

1
0

-1
4

1
9-

1
1

-1
4

1
9-

1
2

-1
4

2
0

-1
-1

4

2
0

-2
-1

4

2
0

-3
-1

4

元/吨 元/吨 
进口成本 进口利润 

0

500

1000

1500

2000

2500

5000

5500

6000

6500

7000

1
9

-2
-2

0

1
9

-3
-2

0

1
9

-4
-2

0

1
9

-5
-2

0

1
9

-6
-2

0

1
9

-7
-2

0

1
9

-8
-2

0

1
9

-9
-2

0

1
9-

1
0-

2
0

1
9-

1
1-

2
0

1
9-

1
2-

2
0

2
0-

1
-2

0

2
0

-2
-2

0

2
0

-3
-2

0

进口成本 进口利润 

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

1
9-

2
-1

3

1
9-

3
-1

3

1
9-

4
-1

3

1
9-

5
-1

3

1
9-

6
-1

3

1
9-

7
-1

3

1
9-

8
-1

3

1
9-

9
-1

3

1
9-

1
0-

1
3

1
9-

1
1-

1
3

1
9-

1
2-

1
3

2
0-

1
-1

3

2
0-

2
-1

3

2
0-

3
-1

3

0

100

200

300

400

500

600

700

800

1
9

-2
-1

3

1
9

-3
-1

3

1
9-

4
-1

3

1
9

-5
-1

3

1
9

-6
-1

3

1
9

-7
-1

3

1
9

-8
-1

3

1
9

-9
-1

3

1
9

-1
0

-1
3

1
9

-1
1

-1
3

1
9

-1
2

-1
3

2
0

-1
-1

3

2
0

-2
-1

3

2
0

-3
-1

3



油脂期货周报 

  

请务必阅读正文后的免责声明                                                           11 / 12 
 

 

三、后市展望 

棕油方面，虽然马来西亚一些棕榈油工厂开始进行隔离，但MPOA称

在实施行动限制令期间，棕榈油种植园已获准恢复经营，且这是马来西亚

国内支柱产业，疫情对马棕油产量的影响将相对有限。不过各国餐饮需求

下降叠加港口管理趋严，马棕油出口受疫情影响将明显回落，在供需失衡

的状态下，产地棕油短期大概率累库。此外，原油价格也是笼罩在棕榈油

上方的阴云，尽管棕油价格已到相对低位，但原油低价始终压制棕油反弹

步伐。 

豆油方面，由于大豆到港不及预期，油厂开工率连续两周下降，加之

国内疫情已有好转，随着部分餐饮复工，豆油库存已出现下降拐点。不过

从近期美豆粕和连豆粕相背离的走势来看，我国近期或将兑现前期的协议

增加美豆进口，并且现在仍处于油脂消费淡季，预计随后豆油库存仍存走

高的可能，在豆棕价差修复后难有合理的理由支撑豆油进一步反弹。 

菜油方面，受到水产养殖需求恢复的影响，国内菜油油厂开工率小幅

提高，菜油库存相应增加，不过在油脂中供应面仍是最紧的，需求在高价

作用下也相对较差，料在4月孟晚舟听证会之前，供需两弱的格局将持续。 

整体上看，国内油脂基本面有所缓和，价格也处于相对底部，不过鉴

于海外疫情仍然严峻，原油不确定因素也较多，油脂反弹动力尚显不足。

相对强弱关系上菜油>豆油>棕油。本周可关注的事项有：（1）马来西亚

棕榈油出口数据，若出口继续环比下降，则棕油反弹需要的时间将更长。

（2）马来西亚MPOA产量数据，若产量意外回落，或是短期内价格反弹

的转机。 

四、操作建议 

单边：周五原油大幅下挫，本周初油脂或跟随释放部分跌幅，但鉴于

价格已到相对底部，不建议继续做空，可在下跌后轻仓搏短线反弹。 

套利：油粕比方面，近期方向性不甚明显，前期空头平仓后可先观望。

跨品种方面，豆棕价差上周已恢复至800元/吨左右，多头可部分止盈，鉴

于棕油较弱，可保留部分多头持仓观望。
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