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短空酌情止盈，谨防假期风险 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内三大油脂价格在涨至年初高点附近之后，统一步入回调周期，棕油跌

幅居前，基本回吐前一周涨幅。成交量大幅放大，沉淀资金明显流出，一定程度

上表现为多头资金节前获利离场。从外盘表现来看，美豆油跟随整体油脂走势下

行，期间美豆也在天气利多收获的情况下小幅回调，助跌美豆油走势。马棕油也

大幅下挫，受国内连盘影响，期间不乏低开现象，跌幅近 300 点，成交量近乎翻

倍。 

  后市展望 

棕油方面，从马棕油 9月 1-20 日产量数据来看，9月环比增产的可能性再度降低，

加之出口数据利好，料马棕油 9月库存将继续处于往年低位。从国内角度来看，

棕榈油库存已连续两个月处于 30 万吨左右水平，在进口量偏低的情况下，料 10

月国内库存仍将维持偏低水平。不过上周油脂价格已有明显回调，且回调前棕油

价格已到达年初高位，节前继续拉涨动力有限，本周以高位震荡思路对待。 

豆油方面，美豆在涨至 1000 美分后短期继续上行动力略显不足，加之近期美豆

收割进度正常，四季度初将有大量美豆上市，盘面将小幅承压，美豆油在美豆和

油脂双重回调的情况下大概率跟跌。国内角度来看，国内大豆到港和油厂压榨继

续维持高位，不过在豆油收储的背景下，豆油跌幅不及棕油，豆棕价差存在继续

扩大的空间和动力。 

菜油方面，基本面偏紧的格局较之往常无异，菜油相比于豆油和棕榈油，明显缺

乏炒作点，只能被动跟随其他油脂上涨，不过由于菜油供面最为紧张，跌幅相较

于豆油和棕榈油也较小，下方支撑较为有力。有限。 

整体上看，油脂节前继续回调思路对待，但鉴于国内油脂基本面较好，不排除节

后存在第二波拉涨的可能，下跌的趋势行情也许要到 10 月中旬之后方能出现。

相对强弱关系上菜油>豆油>棕油。 

  操作建议 

单边：本周可酌情止盈前期短线空头，清仓过节，谨防外盘波动风险。 

套利：油粕比方面，上周油粕比已有小幅回调，后续空头趋势料将延续，节后可

酌情入场。跨品种方面，豆棕价差多头可酌情止盈，等待节后新的入场机会。 
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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 6914.00  -5.11% 594.17  45.61% 56.07  -18.59% 

棕油 5,890.00 -7.07% 618.39  30.52% 41.29 -16.83% 

菜油 8,947.00 -1.41% 471.66  64.79% 15.56 -15.83% 

外盘油脂行情 

 收盘价 周度涨幅 成交量 成交量变化 持仓量 持仓量变化 

美豆油 
32.77  

美分/磅 
-6.74% 45.09  23.78% 19.18  -3.07% 

马棕油 
2824.00 

林吉特/吨 
-8.37% 15.17  80.38% 7.28  0.09  

上周，国内三大油脂价格在涨至年初高点附近之后，统一步入回调周

期，棕油跌幅居前，基本回吐前一周涨幅。成交量大幅放大，沉淀资金明

显流出，一定程度上表现为多头资金节前获利离场。从外盘表现来看，美

豆油跟随整体油脂走势下行，期间美豆也在天气利多收获的情况下小幅回

调，助跌美豆油走势。马棕油也大幅下挫，受国内连盘影响，期间不乏低

开现象，跌幅近300点，成交量近乎翻倍。 

 

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 

截至上周五，棕榈油港口库存为32.50万吨，相较于前一周减少了

-8.19%。由于国内疫情控制有力，下游消费恢复超出预期，棕油库存已连

续两个月处于30-40万吨的区间，加之进口货源供应偏紧，预计11月之前，

库存都不会上升得太快。据海关到港数据预估，9月预估到港62万吨；10

月到港62万吨，11月预估在62万吨，较之上周调增了5万吨，关注后续到

港实际情况及走货进展。不过，随着天气转凉，棕榈油由于熔点偏高，在
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油脂中的掺混比例将下降，未来消费或逐渐走弱，库存料在11月后逐渐增

加。 

马来产地方面，据西马南方棕油协会（SPPOMA）发布的数据显示，

9月1日-20日马来西亚棕榈油产量比8月降1.1％，单产降1.63％，出油率增

0.10％。相比于9月1-15日环比增幅2.93%及9月1-10日的增幅8.84%，本

次数据暗示9月产量有环比下降的可能，因此产量恢复慢于预期，季节性

增产周期或再度推迟。同时，根据马来船运调查机构ITS公布的数据，马

来西亚9月1-25日棕榈油出口量为130.43万吨，较8月同期出口量121.97万

吨增加6.9%，相较于9月1-20日出口量环比涨幅9.4%、1-15日出口量环比

涨幅12.2%继续缩窄，不过仍高于上月，需求端继续向好，未来马棕油库

存料不会上升太快，棕榈油价格下方支撑较强。 

从原油走势来看，短期原油价格再度回归前期窄幅震荡格局，不过重

心较前期有所下降。后续来看，虽然当前市场与上半年极端情况不同，但

是海外疫情有复发迹象，且随着天气转冷，疫情有继续加码的可能，市场

对于经济的预期不甚乐观。叠加近期美股下行，美元指数反弹均利空油价，

未来原油上行动力有限，棕榈油来自原油端的支撑较弱。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为118.50万吨，较之前一周增加了5.15%。

不同于棕榈油近两个月持平的库存趋势，豆油在油厂高压榨的情况下，在

近两个月库存增加了近20万吨，按照季节性库存规律，在11月后库存将逐

渐下降。根据海关到港数据预估，9月到港预估在901.2万吨,10月在850万

吨左右，11月在800万吨左右，未来大豆的到港压力依然较大，豆油在结

束中秋、国庆双节备货之后消费节奏或有所放缓，但是今年的收储题材从

4月开始便持续支撑盘面，当下仍未完成全部收储计划，因此豆油库存在

收储完成之前上升速度将不会太快。 

国际方面，鉴于拉尼娜天气在四季度增强，未来巴西和阿根廷新季大

豆很可能将出现减产，美豆价格下方支撑仍然偏强。不过近期美国中西部

地区天气大体良好，有利于作物成熟和收割，本季美豆天气炒作概率不大，

加之当前美豆价格已到1000美分附近，短期上行动力略显不足。 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为22.04万吨，较上周的23.95万吨减少0.4

万吨。菜籽库存为39.3万吨，较前一周的45.6万吨减少6.3万吨。从到港情

况看，9月有12.3万吨到港，较上周调减0.2万吨，10月进口预估偏高，为

30万吨，11月为12万吨，整体来看未来菜油供给偏紧的基本面仍未改变，

这从上周油脂回调过程中菜油表现最为坚挺也可以加以印证，因此菜油在

9000附近支撑依然较强。 
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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 

 

 

 

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 
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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：天下粮仓、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-459.6 元/吨至6466.5 

元/吨，进口利润提高43.6 元/吨至447.5 元/吨，进口利润继续上升。棕油

进口成本降低-555.5 元/吨至6062.0 元/吨，进口利润增加-34.5 元/吨至

-172.0 元/吨，由于国内棕榈油跌幅大于外盘，进口利润贴水状态略有加

深。菜油的进口成本降低-361.9 元/吨至6450.0 元/吨，进口利润增加186.9 

元/吨至2497.0 元/吨，菜油进口利润再度走高，但在进口政策不变的情况

下只能是有价无市。 

从压榨利润看，豆油压榨利润降低-86.9 元/吨至55.3 元/吨，油厂开

工率从前一周的56.76%小幅提高至62.87%，周内压榨量增加21.2万吨至

218.365万吨，在进口大豆大量到港的预期下，后续压榨开工率大概率将

继续在55%以上；菜油压榨利润降低-22.4 元/吨至907.3 元/吨，油厂开工

率从前一周的30.02%上调至30.51%，周内压榨量增加0.1万吨至6.3万吨。

由于菜籽量有限，料压榨开工率中长期将维持在30%以下。 

 

40

90

140

190

240
万吨 

2015 2016 2017

2018 2019 2020

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

5,400.00

5,900.00

6,400.00

6,900.00

7,400.00

7,900.00

2
01

9-
1

0-
1

8

2
01

9-
1

1-
1

8

2
01

9-
1

2-
1

8

2
02

0-
0

1-
1

8

2
02

0-
0

2-
1

8

2
02

0-
0

3-
1

8

2
02

0-
0

4-
1

8

2
02

0-
0

5-
1

8

2
02

0-
0

6-
1

8

2
02

0-
0

7-
1

8

2
02

0-
0

8-
1

8

2
02

0-
0

9-
1

8

收盘价 仓单量（右） 

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

6,000.00

6,500.00

7,000.00

7,500.00

8,000.00

8,500.00

9,000.00

9,500.00

10,000.00

2
01

9-
1

1-
0

6

2
01

9-
1

2-
0

6

2
02

0-
0

1-
0

6

2
02

0-
0

2-
0

6

2
02

0-
0

3-
0

6

2
02

0-
0

4-
0

6

2
02

0-
0

5-
0

6

2
02

0-
0

6-
0

6

2
02

0-
0

7-
0

6

2
02

0-
0

8-
0

6

2
02

0-
0

9-
0

6

收盘价 仓单量（右） 



油脂期货周报 

   

请务必阅读正文后的免责声明                                                           10 / 12 
 

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 

 
 
 

三、后市展望 

棕油方面，从马棕油9月1-20日产量数据来看，9月环比增产的可能性

再度降低，加之出口数据利好，料马棕油9月库存将继续处于往年低位。

从国内角度来看，棕榈油库存已连续两个月处于30万吨左右水平，在进口

量偏低的情况下，料10月国内库存仍将维持偏低水平。不过上周油脂价格
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已有明显回调，且回调前棕油价格已到达年初高位，节前继续拉涨动力有

限，本周以高位震荡思路对待。 

豆油方面，美豆在涨至1000美分后短期继续上行动力略显不足，加之

近期美豆收割进度正常，四季度初将有大量美豆上市，盘面将小幅承压，

美豆油在美豆和油脂双重回调的情况下大概率跟跌。国内角度来看，国内

大豆到港和油厂压榨继续维持高位，不过在豆油收储的背景下，豆油跌幅

不及棕油，豆棕价差存在继续扩大的空间和动力。 

菜油方面，基本面偏紧的格局较之往常无异，菜油相比于豆油和棕榈

油，明显缺乏炒作点，只能被动跟随其他油脂上涨，不过由于菜油供面最

为紧张，跌幅相较于豆油和棕榈油也较小，下方支撑较为有力。有限。 

整体上看，油脂节前继续回调思路对待，但鉴于国内油脂基本面较好，

不排除节后存在第二波拉涨的可能，下跌的趋势行情也许要到10月中旬之

后方能出现。相对强弱关系上菜油>豆油>棕油。 

 

 
 

四、操作建议 

单边：本周可酌情止盈前期短线空头，清仓过节，谨防外盘波动风险。 

套利：油粕比方面，上周油粕比已有小幅回调，后续空头趋势料将延

续，节后可酌情入场。跨品种方面，豆棕价差多头可酌情止盈，等待节后

新的入场机会。 
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