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压榨库存双提振，豆油领涨油脂 

主要观点  

  行情回顾。上周，油脂板块在窄幅震荡近两个月后迎来上涨大行情，连续 5个

交易日上涨，棕榈油涨幅居前。油脂成交活跃度提升，沉淀资金也有所增加。

究其原因，一方面在美国对中国加征关税后，中美贸易摩擦升级，进口预期减

少及南美进口大豆升水都促成了豆油价格上涨；另一方面猪瘟疫情继续发酵，

油厂压榨出现下降。外盘方面，美豆油表现强于美豆，也实现突破上涨。马棕

油在产量、库存数据改善不多的情况下依旧上扬，大概率追随美豆油涨势。 

  后市展望。棕油方面，虽然三季度油棕进入丰产季，马来、印尼产量大概率增

加，但是由于前期印度淡季去库明显，相对看好印度后续需求，或将带动产地

方面去库，但需要警惕印度对马来精炼棕榈油提高关税的挤出效应。国内方

面，预计 9月棕油到港量在 50 万吨以上，供应十分充足，且上一周棕油上涨也

消化了部分旺季消费的利多，本月继续上涨的动力主要来自于豆油的联动作

用，自身基本面提振有限。 

豆油方面，上周美豆逐渐消化美方加征关税的利空，并开始新一轮天气炒作，

且美豆油在压榨量下降的背景下表现更强，若美国农业部即将公布的供需报告

保留美豆种植面积及产量调降的预期，美豆油仍存上行空间。国内方面，近期

猪瘟事件继续发酵，在豆粕需求下降的情况下，油厂开工率和压榨量继续下

降，加之临近双节消费逐渐抬头，料后续豆油将步入较快的去库周期，表现在

油脂中偏强。 

菜油方面，由于近期菜油供应仍较充足，且缺乏中加方面消息面炒作，在菜

豆、菜棕价差持续偏高的背景下，欠缺继续上行的动力，上周上涨多为豆油带

动。后续来看，远期供给问题仍未得到解决，虽然不排除增加从俄罗斯、乌克

兰等地进口，但进口量大概率不及去年。若消息面无变动，消费旺季大量去库

后或将面临供需缺口，届时可迎来大幅上涨，短期暂看不到太多利多因素。 

整体上看，豆油在压榨减少的预期下，面临即将开启的消费旺季，将在油脂中

表现偏强；棕油同时面临产地和国内方面的供应压力，在油脂中表现偏弱。即

豆油>菜油>棕油。关于油脂的下一步走势，本周可关注的事项有（1）美国天气

情况，若天气继续干燥少雨，美豆仍存天气炒作空间。（2）USDA供需报告，若

调高新季美豆种植面积和产量，美豆价格或将面临回调。（3）马来西亚 MPOB

报告，若库存数据较之上月去库不明显，将面临回调的可能性。 

  操作建议。油脂上周全线上涨，略偏离历史季节性规律。但若猪瘟及饲料炒作延

续，豆油仍存上行空间，前期多头可继续持有，前期无持仓不建议此时入多，可

逢回调后再进场做多。棕油、菜油不建议保留持仓，可止盈离场。油粕比方面，

继续看涨油粕比至2.2左右，多头套利可继续持有。跨品种方面，在大豆压榨下

降、棕油进口增加的预期下，仍看多豆棕价差，但当前豆棕价差已到1300元/吨

以上，做多空间不大，暂先观望，待回调继续入多。 
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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 6150.00  7.71% 402.19  146.39% 90.74  53.93% 

棕油 4,784.00 9.72% 192.82  30.15% 46.46 28.62% 

菜油 7,247.00 3.48% 123.85  123.82% 27.72 52.52% 

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 
30.00  

美分/磅 
4.49% 37.10  37.87% 22.06  5.58% 

马棕油 
2176.00 

林吉特/吨 
3.97% 8.92  31.18% 6.34  0.23  

上周，油脂板块在窄幅震荡近两个月后迎来上涨大行情，连续5个交易

日上涨，棕榈油涨幅居前。成交持仓方面，油脂成交活跃度提升，沉淀资

金也有所增加。究其原因，一方面在美国对中国加征关税后，中美贸易摩

擦升级，进口预期减少及南美进口大豆升水都促成了豆油价格上涨；另一

方面猪瘟疫情继续发酵，油厂压榨出现下降。外盘方面，美豆油表现强于

美豆，也实现突破上涨。马棕油在产量、库存数据改善不多的情况下依旧

上扬，大概率追随美豆油涨势。 

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 
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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61.80万吨，相较于前一周降低了-

6.79%。商业库存为64.30万吨，较之前一周降低了-3.02%。国内棕油由

于价格优势，走货强于豆油、菜油，因此去库力度在油脂中居前。 

国际方面，马来、印尼产地逐渐步入丰产季。据MPOA，2019年7月

马来西亚毛棕油产量环比增加13.07%，其中马来半岛15.47%，马来东部

增加8.47%。在库存本就居高的情况下，产量增加无疑带来较大的供应压

力。消费及出口方面，印尼6月出口棕榈油及棕榈仁油217万吨，同比下

降5.24%，5月出口量同比增长12%。6月未棕榈油库存达到355万吨，高

于5月末的353万吨。此外，1-6月印尼国内生物柴油消费量为329万吨，

同比大增144%。料今年生柴对棕油消费拉动作用较大。本周可关注马来

西亚MPOB报告对盘面的指引。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为117.00万吨，较之前一周下降了-

8.59%。商业库存为143.95万吨，较之前一周下降了-0.64%。本周豆油

去库较为明显，但库存绝对值仍然处于历史高位。根据海关总署公布的

数据，中国7月进口大豆864万吨，为2018年8月以来最高，环比增加

33%，中国1-7月共计进口大豆4690.5万吨，较上年同期的5284.9万吨减

少11.2%。 

国际方面，根据美国油籽加工商协会NOPA发布的报告，美国6月大

豆压榨量为1.48843亿蒲式耳，低于5月的1.54796亿蒲式耳和去年同期的

1.59228亿蒲式耳，并低于分析师预期，据分析主要是受到洪水影响部分

加工厂停工。据NOPA，6月美豆油库存降至6个月低点15.35亿磅，低于5

月末的15.81亿磅，且低于上年同期的17.66亿磅。在供应收缩的情况

下，美豆油较之美豆相对抗跌。本周可关注美国USDA供需报告对于大豆

种植面积、单产、出口及库存对盘面的影响。 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为14.32 万吨，较之前一周减少了-

2.92%。经国家有关部门研究决定，2019年8月12日在国家粮食局粮食交

易协调中心开展菜籽油国家政策性竞价交易数量2万吨，为2013年内蒙古

菜油。由于数量不大，对菜油期价影响较小，但对市场情绪或有影响。 
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国际方面，油籽作物研究机构Terreslnovia周一表示，法国正在收割

的油菜籽作物产量料达到360-380万吨，较五年均值低26-32%，受恶劣

天气和虫害影响。平均每公顷单产预计在3.2吨左右。法国农业部上个月

预计，该国2019年油莱籽作物产量料为360万吨，创下16年低位。但加

拿大菜油出口受限，国际菜油供应依然维持相对平衡。 

 

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 
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（二）成本利润分析 

从进口成本及利润看，南美豆油进口成本降低-60.1 元/吨至5590.6 

元/吨，进口利润增加492.1 元/吨至559.4 元/吨，豆油进口的贴水状态逆

转。棕油进口成本增加181.7 元/吨至4624.7 元/吨，进口利润增加224.3 

元/吨至159.3 元/吨，由于港口成交情况好于豆油、菜油，后续可能增加

采购。菜油的进口成本降低-44.1 元/吨至6406.7 元/吨，进口利润增加

296.1 元/吨至840.3 元/吨，升水大幅增加，但当下也是有价无市。 

从压榨利润看，豆油压榨利润降低-22.4 元/吨至114.5 元/吨，由于

豆粕、豆油价格反弹，大豆压榨正利润持续，但受到豆粕胀库的影响，

油厂开机率也从上周的43.88%小幅下降至41.78%。菜油压榨利润降低-

25.2 元/吨至556.8 元/吨，开机率由上周的24.70%小幅提高到30.51%，

压榨量较之上周增加1.2万吨至5.3万吨。菜油由于价格在油脂中偏高，部

分需求被棕榈油替代，走货不畅，在油脂上涨的大周期中表现相对偏

弱。 

  

图 17 豆油进口成本与进口利润  图 18 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 19 棕油进口成本与进口利润  图 20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 21 豆油压榨利润  图 22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，虽然三季度油棕进入丰产季，马来、印尼产量大概率增

加，但是由于前期印度淡季去库明显，相对看好印度后续需求，或将带

动产地方面去库，但需要警惕印度对马来精炼棕榈油提高关税的挤出效

应。国内方面，预计9月棕油到港量在50万吨以上，供应十分充足，且上

一周棕油上涨也消化了部分旺季消费的利多，本月继续上涨的动力主要

来自于豆油的联动作用，自身基本面提振有限。 

豆油方面，上周美豆逐渐消化美方加征关税的利空，并开始新一轮

天气炒作，且美豆油在压榨量下降的背景下较之美豆表现更强，若美国

农业部即将公布的供需报告保留美豆种植面积及产量调降的预期，美豆

油仍存上行空间。国内方面，近期猪瘟事件继续发酵，在豆粕需求持续

下降的情况下，油厂开工率和压榨量继续下降，加之临近双节消费逐渐

抬头，料后续豆油将步入较快的去库周期，表现在油脂中偏强。 

菜油方面，由于近期菜油供应仍较充足，且缺乏中加方面消息面炒

作，在菜豆、菜棕价差持续偏高的背景下，欠缺继续上行的动力，上周

上涨多为豆油带动。后续来看，远期供给问题仍未得到解决，虽然不排

除增加从俄罗斯、乌克兰等地进口，但进口量大概率不及去年。若消息

面无变动，消费旺季大量去库后或将面临供需缺口，届时可迎来大幅上

涨，短期暂看不到太多利多因素。 

整体上看，豆油在压榨减少的预期下，面临即将开启的消费旺季，

将在油脂中表现偏强；棕油同时面临产地和国内方面的供应压力，在油

脂中表现偏弱。即豆油>菜油>棕油。关于油脂的下一步走势，本周可关

注的事项有（1）美国天气情况，若天气继续干燥少雨，美豆仍存天气炒

作空间。（2）USDA供需报告，若调高新季美豆种植面积和产量，美豆
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价格或将面临回调。（3）马来西亚MPOB报告，若库存数据较之上月去

库不明显，将面临回调的可能性。 

四、操作建议 

单边：油脂上周全线上涨，略偏离历史季节性规律。但若猪瘟及饲

料炒作延续，豆油仍存上行空间，前期多头可继续持有，前期无持仓不

建议此时入多，可逢回调后再进场做多。棕油、菜油不建议保留持仓，

可止盈离场。 

套利：油粕比方面，继续看涨油粕比至2.2左右，多头套利可继续持

有。跨品种方面，在大豆压榨下降、棕油进口增加的预期下，仍看多豆

棕价差，但当前豆棕价差已到1300元/吨以上，做多空间不大，暂先观

望，待回调继续入多。 
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