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油脂走势分化，市场仍交易消息面 

主要观点  

  行情回顾。上周，国内油脂走势分化。中美和谈短期内已成定局，我国已着手进

口美豆，豆油受到后续供应持续宽松的影响下行；菜油由于受华为一事影响，周

初上涨，周末逐渐平息，其中周五跌幅超 1%；棕油较为平淡，周内窄幅震荡。成

交量上看，豆油、棕油成交量有所回升，菜油小幅回落。国际方面，上周美豆油

受到中美和谈预期影响，周一至周三冲高，利多释放后周四周五逐渐下调。马棕

油受美豆油情绪传染，除周二小幅下跌，周内都呈现上涨。 

  后市展望。基本面上，供给方面，国内油脂库存正在缓步下降，但绝对值依旧较

高。其中，棕榈油受气温骤降影响，随后进口将减少，港口库存将逐渐下降；豆

油的港口库存和商业库存本就较高，随着中美和谈的进行，国储已经着手采购美

豆，但所幸当前压榨利润倒挂，油厂开工率或较低，短期内暂无新增库存压力；

菜油油厂库存已连续两周下降，加之全球菜籽减产，随后很有可能将继续减少，

库存压力在油脂中最小。需求方面，国内元旦、春节备货尚未开启，市场需求相

对疲软，油厂处于随用随采状态，此情景料到 12月中下旬才会改观；工业消费

方面，马来西亚计划从 12月 1日起分阶段在交通和其他补贴行业实施 B10生物

柴油掺混项目，巴西也调减 40 万吨豆油出口用于生物柴油消费，目前来看政策

效果尚未体现，且待棕油出口发力。 

消息面上，12月 11日上午中美经贸磋商牵头人刘鹤应约与美国财政部长姆努钦、

贸易代表莱特希泽通电话，双方就落实两国元首会晤、推进下一步经贸磋商工作

的时间表和路线图交换了意见，美国总统特朗普表示，谈判“非常富有成效”。

然中美贸易洽谈仍存嫌隙，在华为一事中已有显现，这也造成上周菜油行情的炒

作。但从大趋势上看，我国年内很有可能和美方逐步达成共识，推进贸易进行，

中美豆油表现外强内弱。 

整体上看，在基本面依旧疲弱的情况下，消息面主导行情。相对强弱关系上，本

周菜油炒作告一段落，或迎来回调，但有基本面支撑，表现上仍强于菜油，棕油

在上周筑底后，或有上行机会，即棕油>菜油>豆油。关于油脂的下一步走势，本

周可关注的事项有（1）美国和中国的消息方面的新进展，市场情绪也会左右期

价行情；（2）马来西亚 SGS 出口数据，出口对期价提振作用强于生柴。 

  操作建议。单边：菜油上周表现最强，周五大跌显示炒作热潮褪去，但碍于基本

面对期价有所支撑，不可盲目做空，建议平仓观望。豆油由于中美贸易和谈步步

推进，仍有继续下挫可能，可逢高做空。棕油经过前期下探筑底利空已有释放，

可根据马盘走势酌情入场做多。 

套利：贸易战对于豆粕的影响强于豆油，和谈或造成豆粕下行幅度大于豆油，可

适时做多油粕比。跨品种方面，菜豆、菜棕价差已处高位，可逐渐获利离场；豆

粽价差已回归至 900一线，但当下消息面影响较大，建议避避中美和谈的风头再

行操作。 
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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) 
成交量涨幅 

持仓量 

(万手) 

持仓量变化 

(万手) 

豆油 5,354.00 -2.33% 161.91  11.58% 66.28 4.02  

棕油 4,504.00 -0.04% 169.25  24.94% 42.37 -4.44 

菜油 6,592.00 -1.15% 80.74  -6.11% 28.03 2.94  

外盘油脂行情 

 收盘价 周度涨幅 
成交量 

(万手) 
成交量涨幅 

持仓量 

(万手) 

持仓量变化 

(万手) 

美豆油 
28.88  

美分/磅 
0.49% 26.37  -5.11% 17.61  1.03  

马棕油 
2068.00 

林吉特/吨 
3.50% 7.86  -18.80% 6.06  -0.29  

上周，国内油脂走势分化。中美和谈短期内已成定局，我国已着手进

口美豆，豆油受到后续供应持续宽松的影响下行；菜油由于受华为一事影

响，周初上涨，周末逐渐平息，其中周五跌幅超1%；棕油较为平淡，周内

窄幅震荡。成交量上看，豆油、棕油成交量有所回升，菜油小幅回落。国

际方面，上周美豆油受到中美和谈预期影响，周一至周三冲高，利多释放

后周四周五逐渐下调。马棕油受美豆油情绪传染，除周二小幅下跌，周内

都呈现上涨。 

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 油脂间比价 

 

 

 
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46.10万吨，相较于前一周增加了

5.73%，近期气温下降剧烈，棕油在植物油中的掺混下降，需求呈现季节

性疲弱，港口走货不畅。马来产地方面，根据马来西亚MPOB发布的11月

供需报告，马来西亚11月已进入减产期，产量为184.52万吨，较之上月的

196.50万吨下降了6.09%；但11月走货不畅，棕油库存300.70万吨，为近
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20年高位，较之上月的272.25万吨增加了10.75%；出口方面11月份为

137.52万吨，较之上月的157.83万吨下降了3.85%。马来西亚出口检验公

司AmSpec周一公布，马来西亚12月1-10日期间棕榈油出口量为29.95万

吨，较11月同期的30.73万吨小幅下滑2.5%。根据马来西亚棕油局周四消

息，马来西亚1月将继续免征毛棕榈油出口关税，从今年9月开始，马来西

亚已经连续4个月免征棕榈油出口关税，说明马来产地棕油库存亟待出口

缓解，全球棕油供应相对过剩，后续面临严峻的去库压力。 

豆油港口库存为157.50万吨，较之前一周下降-1.87%；商业库存为

174.90万吨，较之前一周下降-2.02%，短期看库存依旧充裕。据USDA上

周四称，民间出口商报告向中国出口销售113万吨大豆，证实了此前的媒

体报道，国内豆油供给压力或加大。国际方面， USDA12月供需报告整体

呈现中性，美豆油主要交易中美和谈，短期内或有小幅上涨。 

菜油商业库存为20.13 万吨，较之前一周降低了-5.05%，截至上周五

已连续三周下降，后续随着菜油年前备货，库存下降速度或加快。菜油上

周受到华为一事影响保持强势，菜豆、菜棕价差已拉至较大，菜油期价水

平已突破基本面价值。但孟晚舟已成功保释，周五菜油大跌，不排除短期

内仍有下挫可能。 

图 11 棕油港口库存  图 12 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 13 豆油商业库存  图 14 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 
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（二）成本利润分析 

从进口成本及利润看，豆油进口成本下跌-50.0 元/吨至5620 元/吨，

进口利润下跌-140 元/吨至-493 元/吨。受到中美和谈的影响，中美豆油走

势进一步分化，整体表现外强内弱，进口利润呈现深度负值。棕油的进口

成本上涨122.67元/吨至4306.93元/吨，进口利润下跌-143.06元/吨至

-126.93元/吨。本周马棕油期价由于进入减产季和1月份将继续推进0关税

政策提振，期价小幅上扬，国内棕油受豆油情绪带动表现平平，进口利润

由正转负，料后续棕油进口将减少。 

从压榨利润看，豆油压榨利润下跌-278.6 元/吨至-338.60元/吨，菜油

压榨利润下跌-15.63元/吨至44 元/吨。豆油的压榨利润随着豆粕、豆油双

双下跌而损失惨重，已经倒挂300元/吨，缺乏利润驱使，油厂开工的积极

性受到打击，豆油供给短期内会有所下降；菜油本周虽上涨，但菜粕追随

豆粕局势低迷，压榨利润也呈现小幅缩水，压榨量和开工率提高还需看需

求，而需求启动要等待12月中下旬元旦、春节备货，或将有利于菜油带领

油脂的一波反弹。 

图 15 豆油进口成本与期价走势  图 16 棕油进口成本与期价走势 

 

 

 
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 17 豆油进口利润与期价走势  图 18 棕油进口利润与期价走势 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 19 豆油压榨利润与期价走势  图 20 菜油压榨利润与期价走势 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

三、后市展望 

基本面上，供给方面，国内油脂库存正在缓步下降，但绝对值依旧较

高。其中，棕榈油受气温骤降影响，随后进口将减少，港口库存将逐渐下

降；豆油的港口库存和商业库存本就较高，随着中美和谈的进行，国储已

经着手采购美豆，但所幸当前压榨利润倒挂，油厂开工率或较低，短期内

暂无新增库存压力；菜油油厂库存已连续两周下降，加之全球菜籽减产，

随后很有可能将继续减少，库存压力在油脂中最小。需求方面，国内元旦、

春节备货尚未开启，市场需求相对疲软，油厂处于随用随采状态，此情景

料到12月中下旬才会改观；工业消费方面，马来西亚计划从12月1日起分

阶段在交通和其他补贴行业实施B10生物柴油掺混项目，巴西也调减40万

吨豆油出口用于生物柴油消费，目前来看政策效果尚未体现，且待棕油出

口发力。 

消息面上，12月11日上午中美经贸磋商牵头人刘鹤应约与美国财政部

长姆努钦、贸易代表莱特希泽通电话，双方就落实两国元首会晤、推进下

一步经贸磋商工作的时间表和路线图交换了意见，美国总统特朗普表示，

谈判“非常富有成效”。然中美贸易洽谈仍存嫌隙，在华为一事中已有显

现，这也造成上周菜油行情的炒作。但从大趋势上看，我国年内很有可能

和美方逐步达成共识，推进贸易进行，中美豆油表现外强内弱。 

整体上看，在基本面依旧疲弱的情况下，消息面主导行情。相对强弱

关系上，本周菜油炒作告一段落，或迎来回调，但有基本面支撑，表现上

仍强于菜油，棕油在上周筑底后，或有上行机会，即棕油>菜油>豆油。关

于油脂的下一步走势，本周可关注的事项有（1）美国和中国的消息方面

的新进展，市场情绪也会左右期价行情；（2）马来西亚SGS出口数据，

出口对期价提振作用强于生柴。 
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四、操作建议 

单边：菜油上周表现最强，周五大跌显示炒作热潮褪去，但碍于基本

面对期价有所支撑，不可盲目做空，建议平仓观望。豆油由于中美贸易和

谈步步推进，仍有继续下挫可能，可逢高做空。棕油经过前期下探筑底利

空已有释放，可根据马盘走势酌情入场做多。 

套利：贸易战对于豆粕的影响强于豆油，和谈或造成豆粕下行幅度大

于豆油，可适时做多油粕比。跨品种方面，菜豆、菜棕价差已处高位，可

逐渐获利离场；豆粽价差已回归至900一线，但当下消息面影响较大，建

议避避中美和谈的风头再行操作。 
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