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基本面有转空迹象，关注本周报告数据验证情况 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂受基本面影响小幅回落，不过周五在资金盘拉动下快速收回周内

跌幅。其中菜油走势相对独立，相较豆油、棕油价格下方的支撑也较强。从基差

角度来看，上周五在资金情绪作用下盘面大涨，油脂基差有所缩窄，但棕油基差

仍然处于 800 以上高位。从资金角度来看，上周菜油持仓有小幅增加，且上周五

资金情绪转多，本周需关注资金盘的延续情况。从外盘情况来看，上周美豆炒作

题材较少，在其他油脂影响下维持窄幅震荡局面；马棕油先跌后涨，周内波动虽

大但相比前一周五价格变动不大，价格仍维持在 4300 附近。 

  后市展望 

棕油方面，8 月马棕油产量逐渐恢复，而出口环比下滑，机构普遍认为马棕油 8

月底库存将调增，此前的减产预期对盘面的提振作用逐渐褪去，马棕油盘面短期

承压，可关注本周五马来 MPOB 供需报告中数据的验证情况。国内棕榈油库存连

续两周大幅增加，已从 8 月近五年同期低位回升至同期均值附近，因此国内基本

面偏紧的局面也有所改观。不过当下正处于油厂备货阶段，价格料难出现大幅度、

趋势性下跌。 

豆油方面，随着美豆进入定产阶段，市场的交易重心逐渐由天气转为美豆出口需

求层面，近期美国沿海地区受飓风天气影响，部分仓库及港口电力设施被破坏，

情绪面利空美豆出口，可关注美国 USDA 供需报告中对新季美豆供应、需求等数

据的调整。巴西近期出口节奏放缓，但机构普遍预测巴西新季大豆将创纪录增产，

因此短期美豆走势较弱。国内豆油港口库存虽小幅增加，但相较往年仍处于偏低

位置，基本面强于国内棕油，料在棕油风头过后，豆棕价差或有走阔机会。 

菜油方面，加拿大高温干旱天气延续，加拿大油菜籽减产预期愈发强烈，加之欧

盟油菜籽产量也未能补全此缺口，本年度全球油菜籽供需面将继续收紧，对外盘

油菜籽价格存在较强提振，国内菜油进口成本端支撑较强。不过由于国内菜油库

存仍然偏高水平，继续上涨动力有限，短期或维持高位震荡趋势。 

整体来看，棕榈油的减产炒作短期有降温趋势，加之美豆进入收获季，油脂强势

的局面或将有所改观。不过由于目前正处于消费旺季，上周五多头资金又大幅拉

升期价，料下跌趋势不会太流畅，空头不宜入场太早。油脂相对强弱关系上，菜

油>棕油>豆油。 

  操作建议 

单边：棕榈油01合约多单止盈，关注周五报告指引谨慎操作。 

套利：跨品种方面， 01合约豆棕价差多单持有，目标位暂看1200附近。 

期权：同时买入P2201-C-8300、P2201-P-8300，在周五报告后卖出，赚取波动率

溢价。 
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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 9152.00  0.68% 382.10  -0.05% 47.16  -0.02% 

棕油 8,318.00 0.70% 442.73  -5.52% 38.97 -0.98% 

菜油 10,937.00 1.28% 228.06  -3.65% 22.52 12.10% 

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 
58.83  

美分/磅 
-2.50% 23.85  -7.59% 16.24  -5.47% 

马棕油 
4310.00 

林吉特/吨 
-0.44% 10.94  -20.44% 7.67  0.16  

上周，国内油脂受基本面影响小幅回落，不过周五在资金盘拉动下快

速收回周内跌幅。其中菜油走势相对独立，相较豆油、棕油价格下方的支

撑也较强。从基差角度来看，上周五在资金情绪作用下盘面大涨，油脂基

差有所缩窄，但棕油基差仍然处于800以上高位。从资金角度来看，上周

油脂成交量变动不大，菜油持仓有小幅增加。不过上周五资金情绪转多，

下周需关注资金盘的延续情况。从外盘情况来看，上周美豆炒作题材较少，

在其他油脂影响下维持窄幅震荡局面；马棕油先跌后涨，周内波动虽大但

相比前一周五价格变动不大，价格仍维持在4300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 

截至上周五，棕榈油港口库存为44.60万吨，相较于前一周增加了

6.70%。商业库存为44.60万吨，相较于前一周增加了6.70%。由于棕榈油

近两周集中到港，港口库存连续回升，已升至近五年同期均值附近，国内
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基本面供需格局逐渐由偏紧转为平衡状态。但是受疫情影响，当前港口到

船仍然不及正常水平，棕榈油价格仍存下方支撑。加之进入9月后，各油

厂加速备货，下游消费进入旺季，因此短期棕榈油价格将难有大幅下跌可

能。 

马来产地方面，大华继显关于马来西亚8月棕榈油产量调查的数据显

示，沙巴产量幅度为+10%至+14％；沙捞越产量幅度为+11%至+15％；

马来半岛产量幅度为+4％至+8％；全马产量幅度为+7％至+11％。据南部

半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据显示，8月1-31日马来西亚棕榈

油单产增加1.53%，出油率增加0.23%，产量增加2.74%。根据马来船运

调查机构ITS发布的数据显示，马来西亚8月棕榈油出口量为121.31万吨，

较上月出口的144.01万吨减少15.8%。其中面向印度出口增加，面向欧盟、

中国出口减少，相比于8月1-25日、1-20日出口数据，最新公布的环比降

幅再度扩大。因此在对8月马棕油产量增加、出口下降的背景下，部分机

构认为8月马棕油库存将会出现跳增，一定程度上将向盘面施压。展望本

周，棕榈油或在基本面转空的预期下继续回吐此前因减产造成的价格升水，

不过鉴于换月造成的K线缺口尚未补上，若上周五多头资金情绪延续，在

本周五MPOB报告发布前棕榈油或仍存上涨空间。 

 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为79.93万吨，较之前一周下降了-1.17%。

近期巴西大豆出口逐渐放缓，国内到港压力逐步减轻，豆油累库节奏较慢，

相较于往年同期100万吨左右的库存水平仍处于相对低位。因此从国内库

存角度来看，豆油基本面要强于棕榈油，不过由于豆油外盘炒作热度不及

马盘棕榈油，因此国内油脂走势上主要表现为豆油追随棕榈油，豆棕价差

短期也一直处于800一线，为正常区间的下沿，后续随着棕榈油基本面转

空，价差或存在走阔机会。 

南美产区方面，巴西全国谷物出口商协会（Anec）预期，巴西8月大

豆出口量预计将达到578.5万吨，低于此前一周预期的598.6万吨，但高于

去年同期的557.4万吨。短期南美产区对盘面造成的供应压力逐渐减轻。

不过咨询公司StoneX 预计巴西新季大豆产量将达到1.433 亿吨，再创历

史新高，美豆远期合约走势承压。 

美国农业部（USDA）上周公布的每周作物生长报告显示，截至8月29

日当周，美国大豆生长优良率为56%，市场预期为56%，去年同期为66%，

此前一周为56%；美国大豆结荚率为93%，此前一周88%，去年同期为95%；

美国大豆落叶率为9%，此前一周为3%，去年同期为7%。美豆生长进度逐

渐追平去年，但优良率仍然偏低，一定程度上支撑盘面。不过随着美豆逐
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渐进入定产阶段，市场的关注点也逐渐由天气情况转为美豆的出口需求情

况。上周美国沿海地区遭到飓风天气影响，部分谷物出口仓库和电力设施

被破坏，市场担心美豆出口受阻，因此上周美豆走势较为低迷，本周可关

注周五USDA供需报告中产量及库存数据的调整情况。 

 

菜油 

截至8月30日当周，华东地区主要油厂菜油商业库存约38.21万吨，较

上周下降1.09万吨，较上月同期增长4.81万吨，整体处于过去五年同期高

位。菜油库存居高将继续限制菜油上行空间，不过随着需求进入旺季，菜

油下游消费将逐渐好转，或给盘面提供提振。 

加拿大油菜籽产区天气持续炎热干燥，油菜籽减产预期不断加深。据

加拿大统计局，加拿大2021年油菜产量预计为1470万吨，比2020年的1950

万吨减少24.3%，创下近10年来的最低水平，加菜籽籽价格维持高位，使

得国内进口菜籽成本高企，支撑国内菜油价格。 

 

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 印度植物油港口库存 

 

 

 
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：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 
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（二）成本利润分析 

从进口成本及利润看，南美豆油进口成本提高273.4 元/吨至8803.9 

元/吨，进口利润下降-195.4 元/吨至348.1 元/吨。上周美豆油进口成本增

加，国内豆油盘面价格基本与前一周持平，进口利润有所回落，但升水仍

然偏高。棕油进口成本下降-56.1 元/吨至9183.9 元/吨，进口利润增加

108.1 元/吨至-865.9 元/吨，棕榈油在主力合约换月后，由于01合约价格

明显低于09合约价格，盘面进口利润一直处于深度贴水状态，料短期棕榈

油进口将继续受限。菜油的进口成本提高322.7 元/吨至9786.4 元/吨，进

口利润降低-130.7 元/吨至1150.6 元/吨，在外盘走高的背景下，国内菜油

进口利润正在逐渐下降，但目前进口升水仍然偏高。 

从压榨利润看，豆油压榨利润增加520.4 元/吨至322.4 元/吨，在上周

五豆油大涨的情况下，国内豆油压榨利润一举收回跌幅，料短期油厂开工

积极性将受提振。菜油压榨利润增加549.7 元/吨至-562.8 元/吨，菜油价

格止跌企稳，此前深度贴水的压榨利润也随之快速反弹，不过鉴于其仍处

于亏损状态，料将继续影响油厂开工的积极性，菜油库存料不会增加太快。 

 

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，8月马棕油产量逐渐恢复，而出口环比下滑，机构普遍认

为马棕油 8月底库存将调增，此前的减产预期对盘面的提振作用逐渐褪去，

马棕油盘面短期承压，可关注本周五马来MPOB供需报告中数据的验证情

况。国内棕榈油库存连续两周大幅增加，已从8月近五年同期低位回升至

同期均值附近，因此国内基本面偏紧的局面也有所改观。不过当下正处于

油厂备货阶段，价格料难出现大幅度、趋势性下跌。 

豆油方面，随着美豆进入定产阶段，市场的交易重心逐渐由天气转为

美豆出口需求层面，近期美国沿海地区受飓风天气影响，部分仓库及港口

电力设施被破坏，情绪面利空美豆出口，可关注美国USDA供需报告中对

新季美豆供应、需求等数据的调整。巴西近期出口节奏放缓，但机构普遍

预测巴西新季大豆将创纪录增产，因此短期美豆走势较弱。国内豆油港口

库存虽小幅增加，但相较往年仍处于偏低位置，基本面强于国内棕油，料

在棕油风头过后，豆棕价差或有走阔机会。 

菜油方面，加拿大高温干旱天气延续，加拿大油菜籽减产预期愈发强

烈，加之欧盟油菜籽产量也未能补全此缺口，本年度全球油菜籽供需面将

继续收紧，对外盘油菜籽价格存在较强提振，国内菜油进口成本端支撑较

强。不过由于国内菜油库存仍然偏高水平，继续上涨动力有限，短期或维

持高位震荡趋势。 

整体来看，棕榈油的减产炒作短期有降温趋势，加之美豆进入收获季，

油脂强势的局面或将有所改观。不过由于目前正处于消费旺季，上周五多

头资金又大幅拉升期价，料下跌趋势不会太流畅，空头不宜入场太早。油

脂相对强弱关系上，菜油>棕油>豆油。 
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四、操作建议 

单边：棕榈油01合约多单止盈，关注周五报告指引谨慎操作。 

套利：跨品种方面， 01合约豆棕价差多单持有，目标位暂看1200附

近。 

期权：同时买入P2201-C-8300、P2201-P-8300，在周五报告后卖出，

赚取波动率溢价。 
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