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油脂短期内延续震荡下跌，谨观消息面进展 

主要观点  

  行情回顾。上周是国内春节后的交易第一周，油脂表现相对平淡。受到春节期间

美豆油上涨的影响，周一油脂高开，但随后重又回落，说明市场对油脂短期内前

景较不看好。节后油脂需求回落，豆油、菜油期价周内都呈现小幅回调的走势。

而本周原油价格企稳走高，对棕油形成提振，在油脂中跌幅较小，基本与节前价

格持平。成交量上看，市场情绪低迷，成交清淡。国际方面，美豆油受中美谈判

的不确定性影响连连下行，马棕油先跌后涨，基本与上周期价持平。 

  后市展望。基本面上，供给方面，年后国内油脂去库存速度将放缓。其中，棕榈

油当前进口利润为负，如果持续贴水，则将影响 3 月份棕榈油的到港量。豆油的

港口库存和商业库存依然较高，在第 5 轮中美贸易谈判后，中储粮已采购两笔共

计 260万吨美豆，豆油供给在油脂中最为充足。菜油油厂库存已连续两个月下降，

不过近期水产需求向好，或增加菜油压榨。需求方面，食用消费方面，年后油脂

需求低迷，2 月油厂采货量偏少，市场交投热情转冷。 

消息面上，上周为期两天的第六次中美经贸高级别磋商结束，据外交部公布，双

方团队磋商又取得了重要阶段性进展。刘鹤已经定下本周再赴美谈第七轮。这意

味着两国元首确定的磋商期限，截至目前并没有改变和延长，如果在 3月 1日前

没有达成共识，很有可能将会把当前 10%的关税提高到 25%，美豆油期价或将大

幅下行。如果期限在未来两周内延长或相应调低关税，则会刺激美豆油期价上涨。 

整体上看，油脂供需关系中，豆油国内仍处于供大于求局面，棕油、菜油国内库

存压力较小，但棕油产地方面库存压力较大，或会通过马盘传导连盘。消息面方

面重点关注中美贸易谈判结果。相对强弱关系上，棕油受到原油提振，表现最为

强势；菜油前期涨势较小，跌幅也相对有限；豆油当前库存较高，且受消息面影

响最大，在油脂中处于弱势。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）中美谈判方面的新进展，能否在 3 月 1 日前对进口关税进

行调降对期价影响较大；（2）马来西亚 SGS出口数据和 MPOA产量数据，如果能

有效去库存或进一步提振马盘；（3）巴西、阿根廷大豆产区的天气状况，如果

中美关税事项未得缓解，巴西方面的大豆供给将直接影响到我国的进口量。 

  操作建议。单边：春节过后，油脂由于需求低迷，短期内将处于弱势震荡行情。

其中，棕油受到原油价格提振，价格相对坚挺，可酌情轻仓入多。豆油受消息面

影响较大，建议谨慎观望，但根据其K线形态，当下处于波浪理论的第三浪，在其

回调结束后将迎来第四轮上涨，因此也可在5650一线低价买入持有，等待上涨机

会。菜油当下在油脂中弱势跟踪棕油、豆油，涨跌幅有限，不建议入场。 

套利：油粕比方面，当下粕类利空逐渐出尽，油粕比在不断升高后出现拐点，建

议止盈平仓，但粕类并无较大利好，因此不建议做空。跨品种方面，豆粽价差已

接近900元/吨，但棕油基本面强于豆油，价差恐仍有下降空间，可以850元/吨为

目标做空豆粽价差。菜油由于走势弱于棕油，也可作为做多棕油时的空头配置。 
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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 5680.00  -0.80% 134.56  -24.93% 71.52  0.56% 

棕油 4,768.00 -0.08% 139.03  -20.61% 44.32 1.63% 

菜油 6,660.00 -0.64% 61.85  -21.88% 26.08 -3.94% 

外盘油脂行情 

 收盘价 周度涨幅 
成交量 

(万手) 
成交量变化 

持仓量 

(万手) 
持仓量变化 

美豆油 
30.31  

美分/磅 
-1.81% 27.50  -12.66% 19.63  25.31% 

马棕油 
2253.00 

林吉特/吨 
-1.62% 6.13  130.45% 5.22  -5.45% 

上周是国内春节后的交易第一周，油脂表现相对平淡。受到春节期间

美豆油上涨的影响，周一油脂高开，但随后重又回落，说明市场对油脂短

期内前景较不看好。节后油脂需求回落，豆油、菜油期价周内都呈现小幅

回调的走势。而本周原油价格企稳走高，对棕油形成提振，在油脂中跌幅

较小，基本与节前价格持平。成交量上看，市场情绪低迷成交清淡，成交

量相较于节前一周有所减少。国际方面，美豆油受中美谈判的不确定性影

响连连下行，马棕油先跌后涨，基本与上周期价持平。 

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62.20万吨，相较于前一周增加了

13.50%，春节过后，棕油需求回落，港口走货略显不畅。马来产地方面，
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示，1月棕榈油产量环比下滑3.9%至174万吨；出口增长21.2%至168万吨。

虽然报告整体偏多，但马来库存水平依旧较高，马棕油上涨存在压力。马

来西亚船运调查机构SGS公布的数据显示，马来西亚2月1-10日棕榈油出

口量为39.25万吨，较1月1-10日出口的46.64万吨下降15.8%。从主要出口

市场上看，面向中国、印度市场的出口量增加，而面向欧盟市场的出口量

锐减。不过2月仍处于棕榈油减产季，且适逢马来西亚农历新年假期，工

作日减少，棕榈油产量很可能继续下降。因此马盘短期内很有可能维持窄

幅震荡走势，继续向下砸盘的可能性不大。但从中期来看，随着3月起棕

榈油进入增产季，如果马来棕油库存未有效下降，则将再度进入累库状态，

届时期价或将迎来波段下跌的行情。 

豆油港口库存为120.90万吨，较之前一周下降-5.77%，但依旧处于历

史同期高位。中国海关总署公布的数据显示，2019年1月中国大豆进口量

为738万吨，较去年12月的572万吨增长29.0%，较上年同期的848万吨下

降13.0%。1月植物油进口量为85.9万吨，较12月的74万吨增加16.1%，较

上年同期的57万吨上升50.7%。美国农业部周四公布的出口销售报告显示，

截至1月3日当周，美豆大豆净取消订单总计61.09万吨，创市场年度低位，

较一周前水平和四周均值均大幅下滑。交易商表示，在取消的订单中，有

80.7万吨原计划运往中国，还有44.4万吨原计划运往“未知”目的地，市

场认为这些目的地可能也是中国。这对美豆油打击较大，周内期价连续下

行。巴西方面，据《油世界》数据，预计2019年巴西大豆产量定在1.165

亿吨。基于这一预期，预估出口量在7130万吨（对比上年为8307万吨）。

但对巴西大豆价格利多影响减弱，因2019/20年度（今年4月-明年3月）阿

根廷大豆出口预期增至1000-1200万吨（对比上年仅为450万吨）补充全球

大豆产量，且今年中国受到中美贸易战的影响，大豆进口量将不及往年，

加之国内猪瘟疫情仍在蔓延和加重，市场对豆粕的需求量持续下滑，大豆

压榨需求随之减少。中长期来看，这将抑制全球大豆的上涨空间，进而对

豆油施加上方压力。 

菜油商业库存为15.05 万吨，较之前一周增加了-11.00%，仍处于下

降周期，但高于去年同期水平。加拿大统计局最新发布的库存报告显示，

2018年12月31日加拿大的油菜籽库存达到创纪录的1455万吨，较去年增

长4.5%（即65.5万吨），其中农场库存相较2017年的1340万吨增长了6.3%，

而商业库存由2017年的130万吨降为120万吨。法国农业部发布的播种面

积报告显示，2019年法国冬季油菜籽播种面积预计为130万公顷，高于早

先预测的120万公顷，但是仍然比去年播种面积减少16.8%。整体来看，

菜油国际供给相对充足。从国内角度来看，周初受到水产市场活跃的影响，

菜粕小幅走高，菜油方面或增加压榨，库存或有增加的可能。 
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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 

 

图 15 豆油仓单数量  图 16 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，豆油进口成本减少0.0 元/吨至5930 元/吨，进

口利润下跌-13 元/吨至-212 元/吨。上周美豆油走势下行，拉低了国内豆

油的进口成本，但国内豆油受其影响也表现低迷，进口利润因此与节前水

平持平，依旧维持贴水状态。棕油的进口成本增加60.67元/吨至4910.24
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元/吨，进口利润增加111.23元/吨至-206.91元/吨。马来产地方面，1月份

出口增加，产量下降，库存方面有所调减，棕油价格渐渐企稳回升，进口

成本增加，而进口利润受到国内棕油价格低迷的影响继续下行，如果贴水

状态持续，则可能会影响到3月份的到港量。 

从压榨利润看，豆油压榨利润下降-49.2 元/吨至-226.80元/吨，菜油

压榨利润上涨46.57元/吨至180 元/吨。出现分化的原因主要在于菜粕，受

到水产市场交投活跃的影响，菜粕价格水涨船高。并且，菜油周内跌幅不

及豆油，因此菜油的压榨利润相对较好。大豆方面油粕两弱，压榨利润下

滑。从油厂的开机率来看，上一周豆油厂的开机率为37.86%，较之前一周

的52.51%有所下滑，压榨量为134.2万吨，较之前一周减少了51.94。菜油

开机率为26.15%，略高于前一周的21.31%。 

 

图 17 豆油进口成本与期价走势  图 18 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 19 豆油进口利润与期价走势  图 20 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 21 豆油压榨利润与期价走势  图 22 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，年后国内油脂去库存速度将放缓。其中，棕榈

油当前进口利润呈现贴水状态，如果在3月份前持续，则将影响3月份棕榈

油的到港量。豆油的港口库存和商业库存依然较高，在第5轮中美贸易谈

判后，中储粮已采购两笔共计260万吨美豆，豆油供给在油脂中最为充足。

菜油油厂库存已连续两个月下降，不过近期水产需求向好，或增加菜油压

榨。需求方面，食用消费方面，年后油脂需求低迷，2月油厂采货量偏少，

市场交投热情转冷。豆油占据主导地位，棕油、菜油的食用需求相对较弱；

工业消费方面，马来西亚自2019年2月起在交通和其他补贴行业实施B10

生物燃料项目，生物柴油需求或将提振马盘棕油价格。 

消息面上，上周为期两天的第六次中美经贸高级别磋商结束，据外交

部对外公布信息，双方团队的磋商又取得了重要阶段性进展。刘鹤已经定
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和MPOA产量数据，如果能有效去库存或进一步提振马盘；（3）巴西、

阿根廷大豆产区的天气状况，如果中美关税事项未得缓解，巴西方面的大

豆供给将直接影响到我国的进口量。 

四、操作建议 

单边：春节过后，油脂由于需求低迷，短期内将处于弱势震荡行情。

其中，棕油受到原油价格提振，价格相对坚挺，可酌情轻仓入多。豆油受

消息面影响较大，建议谨慎观望，但根据其K线形态，当下处于波浪理论

的第三浪，在其回调结束后将迎来第四轮上涨，因此风险偏好者也可在当

前回调期间5650一线低价买入持有，等待上涨机会。菜油当下在油脂中弱

势跟踪棕油、豆油，波动相对较小，涨跌幅有限，不建议入场。 

套利：油粕比方面，当下粕类利空已逐渐出尽，油粕比在不断升高后

出现拐点，建议止盈平仓，但粕类并无较大利好，因此不建议做空。跨品

种方面，豆粽价差已接近900元/吨，但棕油基本面强于豆油，价差恐仍有

下降空间，可以850元/吨为目标做空豆粽价差。菜油由于走势弱于棕油，

也可作为做多棕油时的空头配置。 
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