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马来劳工引波澜，短期回调思路对待 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂先涨后跌，周初在马来西亚棕榈油出口数据提振下，油脂陆续收

回上周跌幅，但由于马来周四公布将引入劳工，未来产量存在回升可能，油脂又

以棕榈油为首大幅下跌，菜油表现相对坚挺。从基差角度来看，棕油、豆油基差

与上周相比变动不大，菜油基差略微扩大。从资金角度来看，菜油成交、持仓均

有所上升，豆油、棕油变动不岷县。从外盘情况来看，由于美豆临近上市，近期

美豆价格缺乏提振，价格小幅下挫，美豆油则跟随国际油脂先涨后跌，与上周末

相比变动不大；马棕油期价也在多空因素双向扰动下宽幅震荡，期价继续维持在

4300 一线。 

  后市展望 

棕油方面，马来西亚 9 月棕榈油出口量环比大幅增加，短期提振盘面，不过由于

马来西亚批准引入 3.2 亿外籍劳工，此前因劳工不足造成的减产问题或将得到解

决，在产量预期增加的情况下，棕榈油近期或将走弱，但在眼下疫情形势依旧严

峻的情况下，也需关注政策的落地情况。国内棕榈油进口预报有所下降，库存也

小幅去化，短期盘面仍存下方支撑。 

豆油方面，尽管近期拉尼娜气候预期逐渐增强，但由于南美地区尚未进入播种季，

天气炒作为时尚早，加之巴西本年度大豆产量、库存均有所上升，美豆期价上行

存压。并且，9月美豆也将迎来集中上市阶段，目前美湾码头出口设备尚未从飓

风破坏中完全恢复，料在美豆出口受阻的情况下，美豆价格走势或继续偏弱。国

内豆油库存虽处低位，但与外盘联动性较强，缺乏上行提振，料短期豆棕价差将

继续在低位运行。 

菜油方面，加拿大统计局下调了本年度产量预期，尽管上法国油菜籽新季估产有

所增加，但本年度全球菜籽供应将延续偏紧格局，料外盘油菜籽价格将继续偏高，

提振国内菜油进口成本。不过由于国内菜油下游低迷，偏高的库存尚未消化，菜

油价格上行仍需时间。 

整体来看，棕榈油、豆油均存在供应增加的预期，料短期期价将承压，不过由于

利空尚未完全落地，且国内油脂库存并未明显升高，基本面仍较为强势，油脂价

格的下方支撑将依旧存在，短期可以回调思路对待，趋势性下跌仍需等待基本面

确认。油脂相对强弱关系上，棕油>豆油>菜油。 

  操作建议 

单边：棕榈油01合约空单继续持有，关注8000一线的支撑情况。 

套利：跨品种方面， 01合约豆棕价差多单逢低入场，目标位暂看800附近；01合

约油粕比空单继续持有，目标位暂看2.4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 8864.00  -2.36% 419.84  4.12% 45.94  -1.49% 

棕油 8,190.00 -1.85% 454.73  -3.62% 37.45 -5.39% 

菜油 10,951.00 0.94% 238.15  7.77% 20.83 2.80% 

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 
56.25  

美分/磅 
0.46% 24.16  -7.46% 15.84  -0.61% 

马棕油 
4261.00 

林吉特/吨 
-0.42% 10.14  -24.89% 5.27  -2.19  

上周，国内油脂先涨后跌，周初在马来西亚棕榈油出口数据提振下，

油脂陆续收回上周跌幅，但由于马来周四公布将引入劳工，未来产量存在

回升可能，油脂又以棕榈油为首大幅下跌，菜油表现相对坚挺。从基差角

度来看，棕油、豆油基差与上周相比变动不大，菜油基差略微扩大。从资

金角度来看，菜油成交、持仓均有所上升，豆油、棕油变动不岷县。从外

盘情况来看，由于美豆临近上市，近期美豆价格缺乏提振，价格小幅下挫，

美豆油则跟随国际油脂先涨后跌，与上周末相比变动不大；马棕油期价也

在多空因素双向扰动下宽幅震荡，期价继续维持在4300一线。 

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39.10万吨，相较于前一周下降了

-11.54%。商业库存为39.10万吨，相较于前一周下降了-11.54%。商务部

对外贸易司最新数据显示，8月16日-31日中国棕榈油进口实际装船25.28
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万吨，同比下降3.97%；本月进口预报装船49.16万吨，同比上升2.57%；

下月进口预报装船9.40万吨，同比下降84.96%。加之近期中秋、国庆双节

备货提振下游需求，棕榈油库存小幅去化，料在国内棕榈油基本面偏强的

情况下，短期国内棕榈油价格仍存下方支撑。 

马来产地方面，今年4月底马来西亚棕榈油委员会（MPOB）进行的

一项市场调查显示，当时缺乏3.1万名收割工人，占整个行业正常所需工人

的76％。而上周外媒报道称，马来西亚人力资源部官员已经决定特别批准

引进3.2万名外国工人从事作物业，该部制定了相关的标准作业程序，在吉

隆坡国际机场附近还修建了一个随时可容纳2000名外国工人的外国工人

隔离中心，以解决种植业人力短缺问题。因此，这将解决无天气扰动下油

棕果纯粹因人力不足造成的减产问题，且3.2万名外国劳工基本能够满足目

前的缺口，政策落地后产量将会得到明显恢复。在产量增加、库存增加的

预期下，上周末棕榈油快速回落，短期或继续施压盘面。不过由于政策推

行尚需要时间，且疫情形势依旧严峻，产量增加的预期能否成为现实也存

在一定不确定性，盘面尚不具备大幅下跌的基础，短期以回调思路对待。 

从出口情况来看，马来船运调查机构ITS数据显示，马来西亚9月1-20

日棕榈油出口量为112.12万吨，较8月1-20日的出口78.13万吨增加43.50%，

该增幅相比于马来西亚9月1-15日棕榈油出口环比增幅61.45%略有下降，

出口利多有所淡化。印度溶剂萃取者协会（SEA）表示，印度8月棕榈油

进口量环比增加61%至75.01万吨，为3个月来高位，短期出口端的强势局

面或成为盘面的下方支撑。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为76.58万吨，较之前一周增加了0.07%。

商务部对外贸易司数据显示， 8月16日-31日中国大豆进口实际装船9.11

万吨，同比下降97.43%；8月进口预报装船183.00万吨，同比下降78.92%；

9月进口预报装船35.96万吨，同比下降95.84%。因此，9-10月大豆到港量

少，整体供需偏紧，此外近期福建地区疫情较为严重，泉州、厦门、漳州

油厂处于中高风险地区，物流交通受阻，影响供应和物流。在当下油脂消

费旺季，豆油的库存短期或将继续下降，提振国内豆油价格。 

南美产区方面，巴西谷物出口商协会（Anec）报告显示，巴西9月大

豆出口量预计触及480万吨，较前一周预测的440万吨有所增加，后续可继

续关注出口预期数据的变动。巴西植物油行业协会（ABIOVE）数据显示，

预计2021年巴西大豆期末库存为576.4万吨，高于8月份预测的416.4万吨。

同样高于2020年大豆期末库存290万吨，但低于五年平均水平870万吨。

协会还将2021年巴西大豆产量预测上调40万吨到1.379亿吨的历史高位。

将2021年全年巴西大豆出口预测值下调70万吨到8600万吨。今年1-8月期

间巴西大豆出口量为7269万吨，同比减少2.5%。同期豆粕出口量为1172
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万吨，与上年同期基本一致。豆油出口量为106万吨，同比增加6.5%。因

此本年度巴西地区大豆产量偏高、库存也较为充足，或在一定程度上施压

美豆价格。 

不过，从天气情况来看，根据美国NOAA最新公布的数据，今年四季

度到明年初发生拉尼娜气候的概率在近两月不断调增，巴西中南部地区已

出现干旱迹象，这或对南美地区新季大豆播种产生影响，若随后新年度因

气候存在减产预期，美豆价格或将迎来新提振。但由于眼下来看天气炒作

仍为时尚早，可密切跟踪天气状况，但对盘面的影响不会太快显现。布宜

诺斯艾利斯谷物交易所表示，阿根廷2021/22年度大豆产量料为4400万吨，

高于2020/21年度的4310万吨。后续可关注估产数据的进一步变动。 

美国产区方面，美国油籽加工商协会（NOPA）公布的数据显示，美

国8月大豆压榨量为1.58843亿蒲式耳，较7月压榨量1.55105亿蒲式耳增加

2.4%，升至三个月高位，且超过所有贸易商的预估，但较2020年8月的

1.65055亿蒲式耳减少3.8%。由于美豆压榨高于预期，8月末豆油库存亦超

过预期。但由于美豆临近上市，压榨增加对美豆的提振作用有限，未来需

重点关注美豆的出口情况。前期由于美国沿海地区飓风干扰了港口电力等

设备，阻碍了美豆出口，美豆价格小幅下行，目前美湾码头出口设备尚未

从飓风破坏中完全恢复，中国买家被迫转向巴西市场，这也是巴西近期出

口调增的原因。料在美豆出口受阻的情况下，美豆价格或继续偏弱运行。 

 

菜油 

截至9月6日当周，华东地区主要油厂菜油商业库存约38.61万吨，较

上周小幅上升0.4万吨，较上月同期增长3.21万吨，整体仍处于过去五年同

期高位。中秋备货即将结束，下游需求清淡，国内菜油走势较弱。不过商

务部对外贸易司表示，国内8月下半月油菜籽进口实际装船0.57万吨，同

比下降93.07%；9月进口预报装船0.98万吨，同比下降94.56%。由于本月

以及下个月油菜籽和菜油到港量减少，菜油供应预期下降，利好长期菜油

价格。 

加拿大统计局发布报告称，干旱对加拿大油菜籽和的损害程度较几周

前加重。加拿大西部作物带夏季创纪录的高温少雨天气导致农作物单产大

幅下滑，据预计，2021年油菜籽产量或为1280万吨，约较8月30日预估值

下调200万吨，较去年产量下降34%。尽管法国油籽种植户表示，因本年

度良好的单产及高企的价格令农民受到鼓舞，2022年收割的油菜籽播种面

积将同比增加15%-20%。但原水难解近渴，本年度国际菜籽供应格局将继

续偏紧，提振菜油价格。 
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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 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 
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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，南美豆油进口成本下降-331.9 元/吨至8103.7 

元/吨，进口利润增加237.9 元/吨至760.3 元/吨。上周美豆油进口成本下

降，进口利润升水继续偏高。棕油进口成本增加119.3 元/吨至9406.7 元/

吨，进口利润下降-197.3 元/吨至-1216.7 元/吨，棕榈油盘面进口利润一

直处于深度贴水状态，短期继续加深，料短期棕榈油进口将继续受限。菜

油的进口成本增加373.3 元/吨至9360.6 元/吨，进口利润下降-351.3 元/

吨至1345.4 元/吨，国内菜油进口利润升水局面继续加深。 

从压榨利润看，豆油压榨利润下降-23.2 元/吨至294.1 元/吨，国内豆

油压榨利润短期持续处于较高水平，料短期油厂开工积极性将受提振。菜

油压榨利润增加195.7 元/吨至-832.1 元/吨，但压榨利润仍处于亏损状态，

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。 
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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，马来西亚9月棕榈油出口量环比大幅增加，短期提振盘面，

不过由于马来西亚批准引入3.2亿外籍劳工，此前因劳工不足造成的减产问

题或将得到解决，在产量预期增加的情况下，棕榈油近期或将走弱，但在

眼下疫情形势依旧严峻的情况下，也需关注政策的落地情况。国内棕榈油

进口预报有所下降，库存也小幅去化，短期盘面仍存下方支撑。 
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豆油方面，尽管近期拉尼娜气候预期逐渐增强，但由于南美地区尚未

进入播种季，天气炒作为时尚早，加之巴西本年度大豆产量、库存均有所

上升，美豆期价上行存压。并且，9月美豆也将迎来集中上市阶段，目前

美湾码头出口设备尚未从飓风破坏中完全恢复，料在美豆出口受阻的情况

下，美豆价格走势或继续偏弱。国内豆油库存虽处低位，但与外盘联动性

较强，缺乏上行提振，料短期豆棕价差将继续在低位运行。 

菜油方面，加拿大统计局下调了本年度产量预期，尽管上法国油菜籽

新季估产有所增加，但本年度全球菜籽供应将延续偏紧格局，料外盘油菜

籽价格将继续偏高，提振国内菜油进口成本。不过由于国内菜油下游低迷，

偏高的库存尚未消化，菜油价格上行仍需时间。 

整体来看，棕榈油、豆油均存在供应增加的预期，料短期期价将承压，

不过由于利空尚未完全落地，且国内油脂库存并未明显升高，基本面仍较

为强势，油脂价格的下方支撑将依旧存在，短期可以回调思路对待，趋势

性下跌仍需等待基本面确认。油脂相对强弱关系上，棕油>豆油>菜油。 

 

四、操作建议 

单边：棕榈油01合约空单继续持有，关注8000一线的支撑情况。 

套利：跨品种方面， 01合约豆棕价差多单逢低入场，目标位暂看800

附近；01合约油粕比空单继续持有，目标位暂看2.4附近。 
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