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需求恢复缓慢，油脂难言乐观 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂整体呈现上涨趋势，周五小幅回吐涨幅，筑底重心略有上移。其

中豆油受到此前到港数据不及预期的影响，表现依然偏强；棕油在产地来回摇摆

的种植园开关问题上宽幅震荡，上涨动力在油脂中最弱；菜油此前有市场传言称

进口政策放开，上周来看供应面依然短缺，期价涨幅领先油脂。成交持仓上看，

棕油成交放量，持仓也明显增加；豆油、菜油表现不突出。从外盘表现来看，美

豆油在国际油脂整体带动下连续上行，，走势强于美豆和美豆粕；马棕油价格先

涨后跌，不过底部重心已从 2200 附近上移至 2300 附近。 

  后市展望 

棕油方面，马来、印尼产地陆续进入复产季，加之降水情况好于去年，棕榈油产

量大概率将继续增加，不过也应关注疫情的扩散情况及对种植园生产的影响。印

度作为棕榈油主要进口国，在疫情不断加重的背景下，未来餐饮需求将继续萎缩，

马棕油出口不容乐观。在产量增加、出口下降的情况下，马棕油期价缺乏足够的

上行动力。国内由于进口利润深度贴水，进口到港同比下滑，走势或略强于外盘，

但同样缺乏持续上涨的动能。 

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，豆油库存持续下降。料 4月下旬库存下降的局面大

概率持续，豆油期价表现或继续偏强。不过根据海关预估的进口到港数据，未来

国内进口大豆将陆续增加，供应压力将在 5、6 月份逐渐凸显。 

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，国内油脂在去库的利多带动下价重心已有所上移，不过鉴于海外疫情

仍然严峻，原油不确定因素也较多，缺乏持续上涨动能，且很可能将在二季度后

期再度走弱。相对强弱关系上豆油>菜油>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，则棕油或继续回落。（2）美国

NOPA 压榨数据，若豆油库存进一步回落，则利空美豆油走势。 

  操作建议 

单边：上周五油脂大幅回落，本周可短线开多搏反弹，止盈位放在200点以内。 

套利：油粕比方面，近期豆油走势继续强于豆粕，可短线轻仓做多油粕比，止盈

位看至2附近。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 5580.00  2.72% 203.25  -5.89% 43.02  1.53% 

棕油 4,752.00 1.15% 343.27  67.72% 27.95 23.95% 

菜油 6,752.00 3.12% 38.74  -25.63% 8.22 7.36% 

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 
27.65  

美分/磅 
5.37% 24.76  1.26% 11.80  -17.70% 

马棕油 
2313.00 

林吉特/吨 
3.03% 11.12  -12.78% 5.22  -0.84  

上周，国内油脂整体呈现上涨趋势，周五小幅回吐涨幅，筑底重心略

有上移。其中豆油受到此前到港数据不及预期的影响，表现依然偏强；棕

油在产地来回摇摆的种植园开关问题上宽幅震荡，上涨动力在油脂中最弱；

菜油此前有市场传言称进口政策放开，上周来看供应面依然短缺，期价涨

幅领先油脂。成交持仓上看，棕油成交放量，持仓也明显增加；豆油、菜

油表现不突出。从外盘表现来看，美豆油在国际油脂整体带动下连续上行，，

走势强于美豆和美豆粕；马棕油价格先涨后跌，不过底部重心已从2200附

近上移至2300附近。 

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72.20万吨，较之前一周降低了

-10.97%。根据海关数据，4月棕榈油到港预估在32万吨，5月棕榈油到港

预估在32万吨。 

3,500.00

4,500.00

5,500.00

6,500.00

7,500.00

0.00

2,000,000.00

4,000,000.00

6,000,000.00

8,000,000.00

2
0

1
9

-0
4

-2
3

2
0

1
9

-0
5

-2
3

2
0

1
9

-0
6

-2
3

2
0

1
9

-0
7

-2
3

2
0

1
9

-0
8

-2
3

2
0

1
9

-0
9

-2
3

2
0

1
9

-1
0

-2
3

2
0

1
9

-1
1

-2
3

2
0

1
9

-1
2

-2
3

2
0

2
0

-0
1

-2
3

2
0

2
0

-0
2

-2
3

2
0

2
0

-0
3

-2
3

持仓量（手） 

成交量（手） 

6,000.00

6,500.00

7,000.00

7,500.00

8,000.00

0.00

200,000.00

400,000.00

600,000.00

800,000.00

1,000,000.00

1,200,000.00

2
0

1
9

-0
4

-2
3

2
0

1
9

-0
5

-2
3

2
0

1
9

-0
6

-2
3

2
0

1
9

-0
7

-2
3

2
0

1
9

-0
8

-2
3

2
0

1
9

-0
9

-2
3

2
0

1
9

-1
0

-2
3

2
0

1
9

-1
1

-2
3

2
0

1
9

-1
2

-2
3

2
0

2
0

-0
1

-2
3

2
0

2
0

-0
2

-2
3

2
0

2
0

-0
3

-2
3

持仓量（手） 成交量（手） 

收盘价（右；元/吨） 

-800.00

-300.00

200.00

700.00

1,200.00

1,700.00

日照 天津 张家港 黄埔 

-400.00

-200.00

0.00

200.00

400.00

600.00

广东 张家港 天津 

-500.00

-300.00

-100.00

100.00

300.00

500.00

700.00

900.00

广东 广西 江苏 河南 

2.4

2.6

2.8

3

3.2

3.4

3.6

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7
大豆油粕比 菜籽油粕比（右） 



油脂期货周报 

   

请务必阅读正文后的免责声明                                                           7 / 13 
 

据马来西亚棕榈油局（MPOB）上周五公布的供需报告，马来西亚2020

年3月棕榈油产量环比增8.44％至139.73万吨，高于此前机构预测的131万

吨，减产幅度不及预期；出口环比增9.15％至118.14万吨，高于预期的115

万吨；库存环比增1.67％至172.86万吨，高于预期的165-166万吨，报告

中性偏空。 

从产地未来生产的角度来看，受到国内疫情影响，马来西亚上周五延

长了“行动限制令”，要求大多数企业关闭至4月28日，以遏制疫情的传

播，不过马来沙巴州也声称将允许未出现病毒感染病例的种植园和工厂恢

复运营，多空消息并存。从3月产量数据可以看出，虽然3月下旬国内种植

园生产受到影响，不过产量依然环比增加，因此可关注马棕油后续产量是

否继续延续复产季趋势。 

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4月

1-10日棕榈油出口量为31.29万吨，较上月同期的33.52万吨减少6.6%，面

向欧盟、中国的出口量均减半，不过对印度出口有所增加。印度周五发表

声明，称将延长此前的封锁令至4月底，料后续港口到船卸货不可避免会

受影响，且餐饮需求将继续萎缩，未来马棕油出口仍将受限，大概率将延

续累库。 

生物柴油方面，上周原油价格仍在低位徘徊，棕榈油制生物柴油的利

润依旧是贴水状态，印尼政府的补贴机制也已经很难维持目前的B30项目，

此前计划3月试验并于2021年开始投产的B40生物柴油掺混项目也将无期

限推迟。从当前局势来看，料棕油的工业需求二季度之前或都难以启动，

利空印尼棕油去库。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为106.80万吨，较之前一周下降了0.00%。

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，

豆油库存延续下降趋势。根据海关数据，4月大豆到港量预估在682万吨，

5月在960万吨左右，6月在950万吨左右，出口商表示国内油厂及中储粮过

去两周采购多达8船阿根廷 6-7-8-9 月船期豆油。因此后续豆油库存或在

到港增加的情况下缓慢回升。 

中国农业农村部公布4月中国农产品供需形势分析报告显示：2019/20

年度，食用植物油产量2640万吨，与上月预测值持平。食用植物油进口量

788万吨，比上月预测值调增4万吨。食用植物油消费量3243万吨，比上月

预测值调减96万吨，主要是因为受新冠肺炎疫情影响，餐饮和团体消费用

油量明显减少。受此影响，将豆油、棕榈油的价格区间每吨下调200元，

利空未来油脂整体价格。 
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根据上周四公布的USDA月度供需报告，美豆种植面积、单产和产量

未做调整，不过将美豆年末库存预估上调至4.8亿蒲式耳，高于3月预估的

4.25亿蒲式耳，低于2018/19年度的9.09亿蒲式耳；受到南美干旱天气的

影响，分别将巴西和阿根廷2019/20年度大豆产量下调150万吨和400万吨，

后续仍需关注南美天气炒作对期价的提振作用。美豆油方面，USDA将美

豆油产量调高190百万磅至24480百万磅，库存调高315百万磅至1830百万

磅，报告中性偏空。 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为25.39万吨，较之前一周减少了2.79吨。

菜籽库存为25.8万吨，较前一周增加了1.1万吨。根据到港数据预估，4月

将到港30万吨菜籽，5月将到港24万吨菜籽，菜油供需两弱的局面不变。 

油世界称，2020年2月，澳大利亚对中国累计出口了一船油菜籽，数

量为5.2万吨。截止到2月份澳大利亚2019/20年度累计对中国出口了22.1

万吨油菜籽，而上一年度同期对华无出口。因此后续除关注中国对加拿大

油菜籽的进口政策变动之外，还需关注中国从其他国家渠道进口的油菜籽，

在供给端无明显继续收紧趋势的情况下，料后续菜油的价格仍将维持高位

震荡状态。 

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 
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图 15 印度棕榈油月度进口量  图 16 太平洋海温异常指数 

 

 

 
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 
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（二）成本利润分析 

从进口成本及利润看，南美豆油进口成本增加90.1 元/吨至5954.4 元

/吨，进口利润降低-6.1 元/吨至-374.4 元/吨，豆油进口利润贴水状态和上

周相比变动不大。棕油进口成本降低-42.0 元/吨至5511.1 元/吨，进口利

润提高34.0 元/吨至-759.1 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，修复并不明显。菜油的进口成本提高

152.2 元/吨至6033.0 元/吨，进口利润提高32.8 元/吨至719.0 元/吨，菜

油进口利润仍然高居不下。 

从压榨利润看，豆油压榨利润降低-10.8 元/吨至239.0 元/吨，油厂开

工率从前一周的42.51%降低至41.43%，为连续三周下降，周内压榨量降

低3.77万吨至143.84万吨；菜油压榨利润提高60.8 元/吨至386.9 元/吨，

油厂开工率从前一周的21.18%提高至25.51%，周内压榨量增加0.9万吨至

5.3万吨。不过鉴于菜籽数量有限，未来开工率上升的空间并不大，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 
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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 

 

三、后市展望 

棕油方面，马来、印尼产地陆续进入复产季，加之降水情况好于去年，

棕榈油产量大概率将继续增加，不过也应关注疫情的扩散情况及对种植园

生产的影响。印度作为棕榈油主要进口国，在疫情不断加重的背景下，未

来餐饮需求将继续萎缩，马棕油出口不容乐观。在产量增加、出口下降的

情况下，马棕油期价缺乏足够的上行动力。国内由于进口利润深度贴水，

进口到港同比下滑，走势或略强于外盘，但同样缺乏持续上涨的动能。 

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，豆油库存持续下降。料4月下旬

库存下降的局面大概率持续，豆油期价表现或继续偏强。不过根据海关预

估的进口到港数据，未来国内进口大豆将陆续增加，供应压力将在5、6月

份逐渐凸显。 

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，国内油脂在去库的利多带动下价重心已有所上移，不过鉴

于海外疫情仍然严峻，原油不确定因素也较多，缺乏持续上涨动能，且很

可能将在二季度后期再度走弱。相对强弱关系上豆油>菜油>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，

则棕油或继续回落。（2）美国NOPA压榨数据，若豆油库存进一步回落，

则利空美豆油走势。 

四、操作建议 

单边：上周五油脂大幅回落，本周可短线开多搏反弹，止盈位放在200

点以内。 
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套利：油粕比方面，近期豆油走势继续强于豆粕，可短线轻仓做多油

粕比，止盈位看至2附近。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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