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油脂走势持续分化，豆油多单继续持有 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂走势有所分化。棕油受到原油价格低迷和外盘需求利空消息双重

作用，继续向下寻底；豆油、菜油周初跟随棕油跌势，不过随后在供给端相对偏

紧的情况下企稳反弹，表现相对偏强。鉴于品种间走势分化，豆棕价差扩大到 1000

点附近，菜棕价差也阔刀到 2200 附近。成交持仓上看，棕油成交在油脂中仍然

处于明显领先位置，持仓连续第三周增加；豆油、菜油表现不突出。从外盘表现

来看，美豆油受到原油价格影响，生柴需求重挫，上周继续下行，不过较之前一

周跌幅有所放缓；马棕油跌至半年来价格低点，在 2000 点附近重新找到支撑。 

  后市展望 

棕油方面，根据 MPOA 数据，马来 4 月棕榈油产量大概率环比增加，复产季逻辑

主导产量数据，疫情对于生产的影响较小。棕油主要进口国印度受疫情影响，全

国封锁令继续延长，料后续产地出口将持续受到阻碍，加之原油压制下生柴需求

低迷，未来马棕油将逐渐进入累库阶段。国内棕榈油虽然供给端压力不及产地，

价格下方空间也有限，但缺乏上行提振动力，短期内料维持底部震荡格局。 

豆油方面，豆油的收储传闻基本坐实，上周现货及基差已有所上涨，若收储时间

集中在现货市场，在供应端收紧的背景下，豆油将仍存上行动力。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，近强远弱预期不变。 

菜油方面，油菜籽进口已有逐渐放大迹象，油厂开工率也维持在 30%一线，压榨

利润也正在回归，料未来菜油供应紧张的局面将逐渐缓解。本周将迎来孟晚舟引

渡听证会，若仍未作出引渡与否的裁决，菜油走势将在中加关系持续紧张的局面

下继续偏强。 

整体上看，国内油脂库存继续去化，但疫情、原油价格及整个商品市场氛围均使

得行情难以立即掉头上行。品种间走势将继续分化，豆油、菜油基本面强于棕油，

相对强弱关系上豆油>菜油>棕油。本周可关注的事项有：（1）豆油收储消息，

若市场进一步炒作，豆油可能继续单边走强。（2）孟晚舟听证会进展，若裁决

推后将短期利多菜油。 

  操作建议 

单边：油脂当下已处于价格低位，前期豆油01合约长线多单继续持有。短线可于

本周入手菜油09多单，在引渡决定落地后止盈。 

套利：油粕比方面，近期豆油走势继续强于豆粕，前期油粕比的多头继续持有。

跨品种方面，豆棕价差存在进一步扩大预期，前期09合约多头可止盈，留少部分

仓位继续持有，目标位调整至1200附近。 
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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 5444.00  -1.31% 214.05  -0.62% 44.82  -1.01% 

棕油 4,360.00 -5.75% 428.05  8.26% 38.93 30.07% 

菜油 6,603.00 -1.00% 34.39  -3.83% 9.30 4.97% 

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 
25.55  

美分/磅 
-4.20% 32.98  17.75% 17.14  9.24% 

马棕油 
2076.00 

林吉特/吨 
-7.16% 14.69  47.05% 6.29  0.14  

上周，国内油脂走势有所分化。棕油受到原油价格低迷和外盘需求利

空消息双重作用，继续向下寻底；豆油、菜油周初跟随棕油跌势，不过随

后在供给端相对偏紧的情况下企稳反弹，表现相对偏强。鉴于品种间走势

分化，豆棕价差扩大到1000点附近，菜棕价差也阔刀到2200附近。成交持

仓上看，棕油成交在油脂中仍然处于明显领先位置，持仓连续第三周增加；

豆油、菜油表现不突出。从外盘表现来看，美豆油受到原油价格影响，生

柴需求重挫，上周继续下行，不过较之前一周跌幅有所放缓；马棕油跌至

半年来价格低点，在2000点附近重新找到支撑。 

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61.90万吨，较之前一周降低了-7.75%，

已连续近一个月下降，去化速度较快，不过从绝对量来看基本处于往年平

均值水平，加之当下消费淡季又遇疫情扰动，因此供给端仍相较宽松。根
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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，

6月棕榈油到港预估在32万吨，若如期到港，后续仍存累库预期。 

产地出口方面，根据马来西亚船运调查机构Amspec公布的数据，4月

1-25日马来西亚棕榈油产品出口量较之上月同期的88.63万吨环比增加

8.8%，至94.22万吨，较之此前公布的4月1-15日、1-20日的出口数据均有

所好转。不过印度疫情确诊数据与日俱增，马来的出口需求难有明显突破。

此前印度总理莫迪宣布将全国封锁期延长至5月3日，料短期内马棕油出口

将继续受限。印尼棕榈油协会GAPKI公布，该国2月棕榈油出口量为254

万吨，较上年同期的288万吨下滑12%。库存方面，截至2月末棕榈油库存

为408万吨，低于1月末的454万吨，但仍处于相对高位，印尼方面的供应

压力不可小觑。 

生柴消费方面，上周继美油05合约跌至负值后，06合约也大幅下挫跌

至15美元附近，打压油脂的工业需求，马来、印尼两国的棕榈油的生物柴

油产业利润深度贴水，只能依赖政府补贴，而当下政府更多会把经费投入

到防范疫情当中，生柴计划大概率停滞或推迟，增加了产地的棕油库存压

力。 

从产地未来生产的角度来看，据马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布

的数据显示，2019年4月1日至20日马来西亚毛棕榈油产量环比增25.90%，

其中马来半岛增36.51%，马来东部增5.08%。由此可见，虽然马来西亚国

内的限制行动令时间延长，不过对棕榈油生产影响不大，产量依然在走复

产季的逻辑，供应端利空盘面。若未来国内对种植园的管理制度不变，料

后续供应压力将继续增大，利空棕油走势。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为80.20万吨，较之前一周下降了-13.30%。

由于前期大豆到港量不及预期，油厂受缺豆影响开工率下降，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990

万吨左右，6月在980万吨左右，因此后续豆油库存或在到港增加的情况下

缓慢回升，豆油期价将维持此前的近强远弱格局。 

关于国内大豆和豆油的收储传闻，根据上周多方渠道佐证，已基本坐

实，即中粮将收储1000万吨大豆和200万吨豆油，不过收储节奏还不确定。

当前国内豆油库存已不足100万吨，若集中在现货市场上采购，则将加剧

短期豆油的供应紧张局势，豆油价格将急剧走高；分散到未来几个月采购，

或增大进口收储的比例（当下拟计划收储中的进口量为100万吨），对豆

油的影响则相对偏小，大概率会随着收储计划震荡上扬。 
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菜油 

截至上周五，菜油商业库存为19万吨，较之前一周减少了3.68吨。菜

籽库存为19万吨，较前一周减少了0.4万吨。根据到港数据预估，4月将到

港37万吨菜籽，5月将到港24万吨菜籽，6月将到港18万吨菜籽，较之此前

的到港预估数据略有增加，但仍明显低于往年同期。4月以来，虽然中国

仍未松口加拿大油菜籽的进口，不过在1%的杂质要求下，若有合适的压榨

利润，未来菜籽进口量可能会逐渐增加，供应面大概率好于去年，菜油价

格或在油脂中逐渐走弱。 

今年1月孟晚舟听证会并未对引渡与否作出裁决，并提出将于今年4月

27日重新开庭受理，此案将对中加关系及油菜籽进口有较大影响。我国菜

油供给半数以上都要依赖进口，孟晚舟案无疑将牵动菜油期价。不过有分

析称此案的审理将会持续到2020年10月或者11月，被告方如提出上诉，案

子可能会拖上好几年。可关注下周听证会进展，若仍未作出引渡与否的决

定，菜油走势短期内将继续偏强。 

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 
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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10.9 元/吨至6096.9 元

/吨，进口利润降低-124.9 元/吨至-652.9 元/吨，豆油进口利润贴水状态加

深。棕油进口成本降低-166.8 元/吨至5055.8 元/吨，进口利润降低-161.2 

元/吨至-695.8 元/吨，棕榈油进口利润贴水状态持续，这或将推动未来棕

榈油进口下降。菜油的进口成本提高-5.9 元/吨至6276.1 元/吨，进口利润

降低-72.1 元/吨至326.9 元/吨，菜油进口利润正在逐渐回归合理区间。 

从压榨利润看，豆油压榨利润提高10.9 元/吨至247.8 元/吨，油厂开

工率从前一周的39.07%提高至45.58%，在可观的压榨利润下正在逐渐回

升，周内压榨量增加222.58万吨至358.24万吨；菜油压榨利润降低-39.0 元

/吨至336.9 元/吨，油厂开工率与前一周一致，维持在30.99%，周内压榨

量与上周持平，为6.4万吨。鉴于菜籽数量有限，短期开工率继续上升的空

间不大，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，根据MPOA数据，马来4月棕榈油产量大概率环比增加，

复产季逻辑主导产量数据，疫情对于生产的影响较小。棕油主要进口国印

度受疫情影响，全国封锁令继续延长，料后续产地出口将持续受到阻碍，

加之原油压制下生柴需求低迷，未来马棕油将逐渐进入累库阶段。国内棕

榈油虽然供给端压力不及产地，价格下方空间也有限，但缺乏上行提振动

力，短期内料维持底部震荡格局。 

豆油方面，豆油的收储传闻基本坐实，上周现货及基差已有所上涨，

若收储时间集中在现货市场，在供应端收紧的背景下，豆油将仍存上行动

力。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，近强远弱预期不变。 

菜油方面，油菜籽进口已有逐渐放大迹象，油厂开工率也维持在30%

一线，压榨利润也正在回归，料未来菜油供应紧张的局面将逐渐缓解。本

周将迎来孟晚舟引渡听证会，若仍未作出引渡与否的裁决，菜油走势将在

中加关系持续紧张的局面下继续偏强。 

整体上看，国内油脂库存继续去化，但疫情、原油价格及整个商品市

场氛围均使得行情难以立即掉头上行。品种间走势将继续分化，豆油、菜

油基本面强于棕油，相对强弱关系上豆油>菜油>棕油。本周可关注的事项

有：（1）豆油收储消息，若市场进一步炒作，豆油可能继续单边走强。

（2）孟晚舟听证会进展，若裁决推后将短期利多菜油。 

四、操作建议 

单边：油脂当下已处于价格低位，前期豆油01合约长线多单继续持有。

短线可于本周入手菜油09多单，在引渡决定落地后止盈。 
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套利：油粕比方面，近期豆油走势继续强于豆粕，前期油粕比的多头

继续持有。跨品种方面，豆棕价差存在进一步扩大预期，前期09合约多头

可止盈，留少部分仓位继续持有，目标位调整至1200附近。
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