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油脂基本面支撑转弱，短空宜逢高介入 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂价格有所分化，棕油、菜油企稳反弹，豆油表现偏弱。因此豆棕

价差倒挂程度加深，棕油 5-9 价差也再度拉大。从基差角度来看，上周油脂现货

价格和期货价格同频反弹，菜油、豆油基差变动不大，棕油基差小幅缩窄。从资

金角度来看，上周油脂资金热度继续减退，油脂各品种成交量较前一周下降了 20%

上下，各油脂沉淀资金也均呈现流出状态。从外盘情况来看，上周美豆、美豆油

均在高位窄幅盘整，价格小幅反弹；马棕油止跌企稳，期价再度回到 6000 一线。 

  后市展望 

棕油方面，上周马棕油产量增幅有所放缓，加之原油价格反弹，一定程度上提振

期价。不过鉴于 3月下旬马棕油出口数据转弱，3月库存大概率回升，库存的拐

点或将带来价格的拐点，若宏观面扰动有限，对于棕榈油短期走势宜维持偏空看

法。 

豆油方面，阿根廷土壤墒情继续好转，巴西大豆收割进度明显快于往年，南美大

豆可供炒作的消息面有限，美豆上行动力将减弱，短期可关注南美产量预测数据

与前期的变动情况。同时，本周美国将于月底公布季度种植意向报告及库存报告，

关注其与 3月供需报告中数据的差距。国内大豆抛储的政策面影响因素对盘面干

扰较大，料短期豆油在油脂中将居于弱势。 

菜油方面，国内菜油在进口有限、压榨偏低的情况下，港口库存持续处于 20 万

吨附近，基本面存在一定支撑，但鉴于需求较差，若其他油脂出现下跌趋势，菜

油也难独善其身，大概率将跟随下行。 

整体来看，油脂基本面支撑转弱，但仍需警惕宏观突发事件及原油价格对于油脂

价格的影响。相对强弱关系上，菜油>棕油>豆油。 

  操作建议 

单边：棕榈油05合约可继续关注短空机会，目标位暂看11000附近。 

套利：产业利润套利方面， 05合约油粕比空单继续持有，目标位暂看2.2附近。 

 

 

 

目 录 

 
 

报告日期 2022-03-27 
 

研究所 

史玥明 

 
油脂期货分析师 

从业资格号：F3048367 

投资咨询证号：Z0015548 

电话：010-84183099 

邮件：shiyueming@guodu.cc 

 
 

主力合约行情走势 

 
 

 
 

 
 

 

5,200

10,200

15,200

20
21

-0
4

-0
7

20
21

-0
5

-0
7

20
21

-0
6

-0
7

20
21

-0
7

-0
7

20
21

-0
8

-0
7

20
21

-0
9

-0
7

20
21

-1
0

-0
7

20
21

-1
1

-0
7

20
21

-1
2

-0
7

20
22

-0
1

-0
7

20
22

-0
2

-0
7

20
22

-0
3

-0
7

豆油 

4,000

6,000

8,000

10,000

20
21

-0
4

-0
7

20
21

-0
5

-0
7

20
21

-0
6

-0
7

20
21

-0
7

-0
7

20
21

-0
8

-0
7

20
21

-0
9

-0
7

20
21

-1
0

-0
7

20
21

-1
1

-0
7

20
21

-1
2

-0
7

20
22

-0
1

-0
7

20
22

-0
2

-0
7

20
22

-0
3

-0
7

棕油 

8,000.00

10,000.00

12,000.00

14,000.00

20
21

-0
4

-0
7

20
21

-0
5

-0
7

20
21

-0
6

-0
7

20
21

-0
7

-0
7

20
21

-0
8

-0
7

20
21

-0
9

-0
7

20
21

-1
0

-0
7

20
21

-1
1

-0
7

20
21

-1
2

-0
7

20
22

-0
1

-0
7

20
22

-0
2

-0
7

20
22

-0
3

-0
7

菜油 



油脂期货周报 

   

请务必阅读正文后的免责声明                                                           2 / 12 
 

一、行情回顾........................................................................ 5 

二、基本面分析...................................................................... 6 

（一）供需分析...................................................................... 6 

（二）成本利润分析 .................................................................. 9 

三、后市展望....................................................................... 11 

四、操作建议....................................................................... 11 

 

 
  
 



油脂期货周报 

   

请务必阅读正文后的免责声明                                                           3 / 12 
 

插 图 

图 1 油脂主力合约走势 ............................................................... 5 

图 2 豆油内外盘主力合约走势 ......................................................... 5 

图 3 棕榈油内外盘主力合约走势 ....................................................... 5 

图 4 豆油量价分析 ................................................................... 5 

图 5 棕榈油量价分析 ................................................................. 6 

图 6 菜油量价分析 .................................................................... 6 

图 7 豆油基差........................................................................ 6 

图 8 棕榈油基差...................................................................... 6 

图 9 菜籽油基差...................................................................... 6 

图 10 大豆/菜籽油粕比 ................................................................ 6 

图 11 马来棕榈油月度产量 ............................................................ 8 

图 12 马来棕榈油月度出口量 ........................................................... 8 

图 13 马来棕榈油月度库存 ............................................................. 8 

图 14 印度植物油月度进口量 .......................................................... 8 

图 15 印度棕榈油月度进口量 .......................................................... 9 

图 16 太平洋海温异常指数 ............................................................ 9 

图 17 棕油港口库存 .................................................................. 9 

图 18 豆油港口库存 .................................................................. 9 

图 19 豆油商业库存 .................................................................. 9 

图 20 菜油商业库存 .................................................................. 9 

图 21 豆油仓单数量 .................................................................. 9 

图 22 菜油仓单数量 .................................................................. 9 

图 23 豆油进口成本与进口利润 ....................................................... 10 



油脂期货周报 

   

请务必阅读正文后的免责声明                                                           4 / 12 
 

图 24 大豆进口成本与进口利润 ....................................................... 10 

图 25 棕油进口成本与进口利润 ....................................................... 10 

图 26 菜油进口成本与进口利润 ........................................................ 10 

图 27 豆油压榨利润 ................................................................. 11 

图 28 菜油压榨利润 .................................................................. 11 

 

 



油脂期货周报 

   

请务必阅读正文后的免责声明                                                           5 / 12 
 

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 10,102.00 -3.42% 158.39  -25.23% 30.02  5.16% 

棕油 11,578.00 3.82% 309.66  -29.66% 29.30 -10.52% 

菜油 12,890.00 2.07% 95.29  -14.77% 11.09 -7.87% 

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 
74.60  

美分/磅 
3.20% 16.62  -9.92% 13.48  -8.43% 

马棕油 
6031.00 

林吉特/吨 
7.08% 12.18  5.27% 7.02  0.45  

上周，国内油脂价格有所分化，棕油、菜油企稳反弹，豆油表现偏弱。

因此豆棕价差倒挂程度加深，棕油5-9价差也再度拉大。从基差角度来看，

上周油脂现货价格和期货价格同频反弹，菜油、豆油基差变动不大，棕油

基差小幅缩窄。从资金角度来看，上周油脂资金热度继续减退，油脂各品

种成交量较前一周下降了20%上下，各油脂沉淀资金也均呈现流出状态。

从外盘情况来看，上周美豆、美豆油均在高位窄幅盘整，价格小幅反弹；

马棕油止跌企稳，期价再度回到6000一线。 

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 

 

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

6,000.00

7,000.00

8,000.00

9,000.00

10,000.00

11,000.00

12,000.00

13,000.00

14,000.00

2
02

1-
0

4
-0

7

2
02

1-
0

5
-0

7

2
02

1-
0

6
-0

7

2
02

1-
0

7
-0

7

2
02

1-
0

8
-0

7

2
02

1-
0

9-
0

7

2
02

1-
1

0
-0

7

2
02

1-
1

1
-0

7

2
02

1-
1

2
-0

7

2
02

2-
0

1
-0

7

2
02

2-
0

2
-0

7

2
02

2-
0

3
-0

7

菜油 豆油 棕油 

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

9,000.00

10,000.00

11,000.00

12,000.00

2
02

1-
0

4-
0

7

2
0

2
1

-0
5-

0
7

2
0

2
1

-0
6-

0
7

2
0

2
1

-0
7-

0
7

2
0

2
1

-0
8-

0
7

2
0

2
1

-0
9-

0
7

2
0

2
1

-1
0-

0
7

2
0

2
1

-1
1-

0
7

2
0

2
1

-1
2-

0
7

2
0

2
2

-0
1-

0
7

2
0

2
2

-0
2-

0
7

2
0

2
2

-0
3-

0
7

DCE豆油（元/吨） 

CBOT豆油（右；美分/磅） 

1,700.00

2,700.00

3,700.00

4,700.00

5,700.00

6,700.00

7,700.00

8,700.00

4,200.00

6,200.00

8,200.00

10,200.00

12,200.00

14,200.00

2
02

1-
0

4
-0

7

2
02

1-
0

5-
0

7

2
02

1-
0

6
-0

7

2
02

1-
0

7
-0

7

2
02

1-
0

8
-0

7

2
02

1-
0

9
-0

7

2
02

1-
1

0
-0

7

2
02

1-
1

1
-0

7

2
02

1-
1

2
-0

7

2
02

2-
0

1
-0

7

2
02

2-
0

2
-0

7

2
02

2-
0

3
-0

7

DCE棕油（元/吨） 

BMD马棕油（右；林吉特/吨） 

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

9,000.00

10,000.00

11,000.00

12,000.00

0.00

500,000.00

1,000,000.00

1,500,000.00

2,000,000.00

2,500,000.00

3,000,000.00

2
0

2
1

-0
4

-0
7

2
0

2
1

-0
5

-0
7

2
0

2
1

-0
6

-0
7

2
0

2
1

-0
7

-0
7

2
0

2
1

-0
8

-0
7

2
0

2
1

-0
9

-0
7

2
0

2
1

-1
0

-0
7

2
0

2
1

-1
1

-0
7

2
02

1-
1

2-
0

7

2
0

2
2

-0
1

-0
7

2
0

2
2

-0
2

-0
7

2
0

2
2

-0
3

-0
7

持仓量（手） 成交量（手） 

收盘价（右；元/吨） 



油脂期货周报 

   

请务必阅读正文后的免责声明                                                           6 / 12 
 

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，棕榈油港口库存为34.00万吨，相较于前一周增加了

1.04%。商业库存为34.00万吨，相较于前一周增加了1.04%。由于港口到

船不及预期，棕榈油库存持续下降，目前已处于近五年同期最低点，一定

程度上支撑国内价格。 
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马来产地方面，据南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据显示，

2022年3月1-20日马来西亚棕榈油单产增加19.31%，出油率增加0.19%，

产量增加20.58%，产量增幅较之3月1-15日略有下降。据马来西亚棕榈油

协会（MPOA）发布的数据显示，2022年3月1-20日马来西亚毛棕榈油产

量预估环比增加8.08%，其中马来半岛增加13.35%，沙巴减少1.99%，沙

捞越增加1.04%，马来东部减少1.26%，增幅低于此前预期。从出口情况

来看，船运调查机构ITS数据显示，马来西亚3月1-25日棕榈油出口量为

104.27万吨，较2月1-25日出口的109.58万吨减少4.84%。由此可见，3月

下半月马棕油产量增幅有所下降，但出口数据同样不佳，料3月马棕油库

存将环比小幅增加，关注月底高频产量、出口数据的调整情况。若库存增

长幅度预期调大，则价格仍将继续承压。 

印尼产地方面，印尼首席经济部长Airlangga Hartarto上周四表示，印

尼不会止步于30%的生物柴油强制掺混项目，并将继续从棕榈油中生产其

他绿色燃料。印尼生物燃料协会（APROBI）会长PaulusTjakrawan上周四

也表示，由于原油价格的不断上涨，预计印尼2022年生物柴油出口量为100

万千升。2021年印尼生物柴油产量为898万千吨，国内消费量为844万千

升，出口量为9.15万千升。截至2022年2月底，印尼生物柴油产量为177

万千升，消费量为164万千升，出口量为2299千升。生物柴油需求同样支

撑短期棕榈油价格，加之俄乌冲突进展仍是主导油价的主旋律，上周市场

对于俄罗斯因受到制裁而出现的供应短缺问题存在担忧，原油价格再度反

弹，料短期原油价格在100美元附近存在较强支撑，一定程度上对棕榈油

价格存在提振，因此在关注基本面变动的同时，也需留意宏观面对棕榈油

价格的影响。 

 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为65.55万吨，较之前一周增加了2.10%。

根据船期监测，3月份国内主要地区油厂进口大豆到港量共101.5船，共计

约659.75万吨，整体较2月份增加了85万吨左右，大豆供应有所增加，但

相比于往年仍然偏低，且目前豆油库存相较于往年同期处于相对低位。尽

管国家有关部门实施大豆和食用油抛储政策，但对市场形成有效供给还需

时日，豆油供应仍然偏紧。 

阿根廷产区方面，据布交所，截至3月23日，阿根廷2021/22年度大豆

开花率为100%，去年同期100%，五年平均99.7%。结荚率为93.5%，去

年同期94.2%，五年平均93.7%。鼓粒率为70.5%，去年同期72.5%，五年

平均79.1%。阿根廷大豆作物状况评级较差为16%（上周为17%，去年30%）；

一般为52%（上周49%，去年53%）；优良为32%（上周34%，去年7%）。

土壤水分21%处于短缺到极度短缺（上周25%，去年39%）；77%处于有
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益到适宜（上周74%，去年61%）；2%处于湿润（上周1%，去年0%）。

大豆长势依然慢于往年，不过3月中旬以来的降雨情况令土壤墒情及大豆

长势好转，美豆上行动力减弱。 

巴西产区方面，巴西国家商品供应公司(CONAB)称，截至3月19日，

巴西2021/22年度大豆收获进度达到80.2%，高于一周前的63.1%，也高于

上年同期的60.1%。巴西大豆收割超过半数，且进度快于往年，后续将进

入定产阶段，产量浮动空间较小，关注后续产量数据与前期预测的差距。 

 

菜油 

截至3月21日当周，全国菜油华东库存为19.91万吨，较此前一周下降

了0.04万吨。沿海地区油菜籽库存为18.4万吨，较此前一周下降了3.1万吨。

菜油库存自年初以来持续维持低位，在进口受限、需求平淡的情况下，后

续库存料将继续在底部震荡。因此，若油脂开启下跌趋势，菜油的基本面

支撑或相对偏强，跌幅或相对棕油偏小。 

 

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：SEA、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，南美豆油进口成本下降-139.3 元/吨至10123.6 

元/吨，进口利润降低-194.7 元/吨至-21.6 元/吨。棕油进口成本提供185.8 

元/吨至13244.9 元/吨，进口利润增加334.2 元/吨至-1666.9 元/吨，仍然

深度倒挂，或继续影响后续到船情况。菜油的进口成本减少-509.5 元/吨

至11560.0 元/吨，进口利润提高677.5 元/吨至1330.0 元/吨，在内外盘走

势背离的情况下，菜油进口利润空间扩大，但进口端仍然较紧。 

从压榨利润看，豆油压榨利润降低-133.2 元/吨至-226.5 元/吨，上周

国内油厂开机率为45.27%，较之前一周下降了4.82个百分点，在到港大豆

数量有限、压榨利润倒挂的情况下，短期油厂开工率提高空间不大。菜油

压榨利润降低-68.9 元/吨至-801.0 元/吨，压榨利润亏损状态仍然较深，

菜油厂开机率也持续处于偏低水平，上周油厂开机率为14.03%，较之前一

周下降了5.43个百分点。 

 

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，上周马棕油产量增幅有所放缓，加之原油价格反弹，一定

程度上提振期价。不过鉴于3月下旬马棕油出口数据转弱，3月库存大概率

回升，库存的拐点或将带来价格的拐点，若宏观面扰动有限，对于棕榈油

短期走势宜维持偏空看法。 

豆油方面，阿根廷土壤墒情继续好转，巴西大豆收割进度明显快于往

年，南美大豆可供炒作的消息面有限，美豆上行动力将减弱，短期可关注

南美产量预测数据与前期的变动情况。同时，本周美国将于月底公布季度

种植意向报告及库存报告，关注其与3月供需报告中数据的差距。国内大

豆抛储的政策面影响因素对盘面干扰较大，料短期豆油在油脂中将居于弱

势。 

菜油方面，国内菜油在进口有限、压榨偏低的情况下，港口库存持续

处于20万吨附近，基本面存在一定支撑，但鉴于需求较差，若其他油脂出

现下跌趋势，菜油也难独善其身，大概率将跟随下行。 

整体来看，油脂基本面支撑转弱，但仍需警惕宏观突发事件及原油价

格对于油脂价格的影响。相对强弱关系上，菜油>棕油>豆油。 

四、操作建议 

单边：棕榈油05合约可继续关注短空机会，目标位暂看11000附近。 

套利：产业利润套利方面， 05合约油粕比空单继续持有，目标位暂

看2.2附近。 
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