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国内油脂基本面偏空，关注马棕油提振力量 

主要观点  

  行情回顾。上周，油脂板块表现略有分化，但整体依然处于震荡局势，未实现

趋势突破。其中，棕油、豆油受马棕油盘面影响先跌后涨，波幅较大；菜油前

期超涨较多，只跟跌并未跟涨。成交持仓方面，棕油成交活跃度明显增加，资

金交投活跃，菜油沉淀资金小幅流出。国内油脂步入消费淡季，整体趋势偏

空，继续上行缺乏足够动力。外盘方面，美豆油受 9月压榨下滑利多传导表现

相对坚挺，马棕油交易印度进口棕榈油一事，先跌后涨，波幅较大，若 10 月供

需报告库存依然高企，大概率将步入下跌趋势。 

  后市展望。棕油方面，上周在马来西亚消息面炒作下先涨后跌，但若 10月产量

仍然居高，中期偏空趋势不变。在印度调高对马来精棕进口关税后，马棕油 9

月出口大幅回落，料后续出口也将相应受限，10月马棕油产地库存去库概率不

大。国内天气逐渐转凉，棕榈油在植物油中的掺混将下降，棕榈油部分消费将

被豆油替代，食用需求端在油脂中处于弱势。不过由于国内棕油盘面和马盘关

联性较强，若马棕油继续拉涨，则连棕油仍存上涨空间。  

豆油方面，美豆压榨报告显示 9月压榨不及预期，美豆油库存低于上年，利多

美豆油走势。国内豆油上周库存回升，加之压榨、开工率提高，短期内供应仍

较充足，消息面上在中美美第 13 轮经贸磋商后，中方同意将再采购 400到 500

亿美元美国农产品，且在今年 10 月上半月中国便购入美豆 130 万吨，基本面与

情绪面双重利空，短期内粕强油弱，豆油期价缺乏上行动力。 

菜油方面，中美新一轮谈判虽然利好中美及中加关系，不过孟晚舟一案仍未有

定论，距离中国恢复大量进口加拿大油菜籽仍需时间，国内菜油供应中短期内

将仍然紧张。但国庆节后油脂进入阶段性需求淡季，且菜豆、菜棕价差偏高抑

制菜油需求，因此在消息面无异动的情况下，菜油表现将弱于豆油、棕油，难

以仅凭供给端走出上涨行情。 

整体上看，国内油脂供应相对充足，短期内无消息面或外盘推动恐难启动新一

轮上涨行情，维持偏空震荡看法。相对强弱关系上棕油>豆油>菜油。关于油脂

的下一步走势，本周可关注的事项有（1）马来西亚 SGS 出口数据，若出口继续

下滑，则利空棕油期价；（2）中国进口美豆情况，供应增加的预期将利空油脂

走势。 

  操作建议。单边：由于上周菜油在油脂中涨幅较小，可酌情布局中线多单，棕

油、豆油谨慎跟随外盘进行短线操作。 

套利：油粕比方面，近期油粕比大幅回调，但由于粕类居于强势，可继续做空油

粕比。跨品种方面，豆粽价差已扩大至1200元/吨以上，做多空间不大，暂先观

望。跨期方面，棕油15反套继续持有。 
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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 6034.00  0.77% 278.15  7.86% 67.47  -0.30% 

棕油 4,800.00 0.17% 320.41  19.84% 47.96 1.00% 

菜油 7,211.00 -0.95% 92.51  -1.04% 21.73 -8.66% 

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 
30.34  

美分/磅 
1.23% 29.33  5.52% 17.92  -1.38% 

马棕油 
2285.00 

林吉特/吨 
4.72% 10.35  25.40% 6.69  1.94  

上周，油脂板块表现略有分化，但整体依然处于震荡局势，未实现趋

势突破。其中，棕油、豆油受马棕油盘面影响先跌后涨，波幅较大；菜油

前期超涨较多，只跟跌并未跟涨。成交持仓方面，棕油成交活跃度明显增

加，资金交投活跃，菜油沉淀资金小幅流出。国内油脂步入消费淡季，整

体趋势偏空，继续上行缺乏足够动力。外盘方面，美豆油受9月压榨下滑利

多传导表现相对坚挺，马棕油交易印度进口棕榈油一事，先跌后涨，波幅

较大，若10月供需报告库存依然高企，大概率将步入下跌趋势。 

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54.20万吨，相较于前一周减少了-

0.55%。商业库存为54.20万吨，较之前一周增加了-0.55%。由于前期部

分棕油到船有所延迟，国内棕油港口库存小幅下降。 

国际方面，根据马来MPOB9月供需报告，9月棕榈油产量为184.24

万吨，略高于上月的182.15万吨；在印度调高精棕进口关税后，9月棕榈

油出口量有所萎缩，共出口140.99万吨，较之上月出口量减少18.77%。

由于出口下降明显，马棕油9月库存从8月的224.05万吨增至244.83万

吨，为5个月新高，不过低于各机构前期的预测值，报告整体呈现中性。 

据周二印度SEA数据，印度9月植物油进口较上年同期减少13%至

130万吨，9月棕榈油进口量为87.99万吨。船运调查机构ITS周四发布的

数据显示，马来西亚10月1-15日棕榈油产品出口量为657,970吨，较上月

同期出口的714,215吨减少7.88%。 

政府和行业消息人士上周称，印度正寻找限制从马来西亚进口棕榈

油和其他商品的方法，以报复马哈蒂尔去年9月在联合国发表的讲话，印

度精炼厂在11月和12月停止购买马来西亚棕榈油以装运船货后，马来西

亚担心新德里可能会提高进口税或采取其他措施来减少从该国的进口。

因此马来西亚负责棕榈油业务的部长表示，鉴于印度作为我们第三大出

口目的地的重要性，它将寻求增加从印度的原糖和水牛肉的进口。在预

期棕油进口恢复的背景下，马棕油价格出现反转。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为116.60万吨，较之前一周增加了

1.22%。商业库存为132.50万吨，较之前一周下降了-0.43%。在预计未

来大豆进口增加的背景下，豆油去库速度或较慢。 

国际方面，根据USDA公布的月度供需报告，根据本周美国USDA公

布的8月供需报告，2019/20年度美豆播种面积较上月的7670万英亩小幅

调降至7650万英亩，单产也从上月的47.9蒲下调至46.9蒲，新季美豆产

量预估为35.5亿蒲，低于上月预测的36.33亿蒲，并低于预期的35.83亿

蒲，报告利多美豆走势。美豆油方面，USDA报告小幅上调了新季美豆油

产量及库存。根据美国NOPA数据，9月美国大豆压榨量为1.60779亿蒲式

耳，远低于8月压榨量1.68085亿蒲式耳和前期分析机构预估的1.62193亿
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蒲式耳。截至9月底，美豆油库存为14.42亿磅，为5个月以来首次增加，

但低于去年同期库存15.31亿磅，利多美豆油走势。 

 商务部新闻发言人高峰在周四例行新闻发布会上透露，根据初步

掌握的信息，今年以来，中国企业根据国内市场需要，按照市场化原

则，自美进口了一定数量的农产品，包括大豆2000万吨，猪肉70万吨，

高粱70万吨，小麦23万吨，棉花32万吨。关注后续到港情况对国内豆类

造成的供应压力。 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为48.83万吨，较之前一周减少了

2.46%。菜籽库存为21.15万吨，较前一周减少了7.64%，低于近五年同

期水平。从到港情况看，10月有两条加拿大油菜籽到船和4.2吨澳洲菜籽

到船，11月有9万吨菜籽到船。中美新一轮谈判虽然利好中美及中加关

系，但传导至油菜籽进口仍需时间，距离中国恢复大量进口加拿大油菜

籽还需等待，国内菜油供应将趋于紧张。不过由于四季度为油脂消费淡

季且菜油价格偏高，需求部分被其他油类替代，上涨仍需时间以及其他

油脂品种配合。 

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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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，南美豆油进口成本降低-139.4 元/吨至5802.4 

元/吨，进口利润增加129.4 元/吨至231.6 元/吨，豆油进口利润自国庆假

期结束后持续上涨。棕油进口成本增加14.3 元/吨至4762.1 元/吨，进口

利润降低-32.3 元/吨至45.9 元/吨，本周国内棕油盘面涨幅不及外盘，但

进口利润仍维持升水状态。菜油的进口成本降低-27.9 元/吨至6493.5 元/

吨，进口利润降低-105.1 元/吨至692.5 元/吨，虽然菜油进口利润小幅下

降，但仍然在高处盘桓。 

从压榨利润看，豆油压榨利润增加-14.9 元/吨至88.7 元/吨，受豆粕

需求影响，油厂开机率从上周的44.10%升至52.59%。菜油压榨利润降低

-97.3 元/吨至497.9 元/吨，开机率6.53%，与上周水平持平，依然维持

在较低水平。 

  

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 
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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 

 
 
 

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，上周在马来西亚消息面炒作下先涨后跌，但若10月产量

仍然居高，中期偏空趋势不变。在印度调高对马来精棕进口关税后，马

棕油9月出口大幅回落，料后续出口也将相应受限，10月马棕油产地库存

去库概率不大。国内天气逐渐转凉，棕榈油在植物油中的掺混将下降，

棕榈油部分消费将被豆油替代，食用需求端在油脂中处于弱势。不过由

于国内棕油盘面和马盘关联性较强，若马棕油继续拉涨，则连棕油仍存

上涨空间。  

豆油方面，美豆压榨报告显示9月压榨不及预期，美豆油库存低于上

年，利多美豆油走势。国内豆油上周库存回升，加之压榨、开工率提

高，短期内供应仍较充足，消息面上在中美美第13轮经贸磋商后，中方

同意将再采购400到500亿美元美国农产品，且在今年10月上半月中国便

购入美豆130万吨，基本面与情绪面双重利空，短期内粕强油弱，豆油期

价缺乏上行动力。 
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菜油方面，中美新一轮谈判虽然利好中美及中加关系，不过孟晚舟

一案仍未有定论，距离中国恢复大量进口加拿大油菜籽仍需时间，国内

菜油供应中短期内将仍然紧张。但国庆节后油脂进入阶段性需求淡季，

且菜豆、菜棕价差偏高抑制菜油需求，因此在消息面无异动的情况下，

菜油表现将弱于豆油、棕油，难以仅凭供给端走出上涨行情。 

整体上看，国内油脂供应相对充足，短期内无消息面或外盘推动恐

难启动新一轮上涨行情，维持偏空震荡看法。相对强弱关系上棕油>豆

油>菜油。关于油脂的下一步走势，本周可关注的事项有（1）马来西亚

SGS出口数据，若出口继续下滑，则利空棕油期价；（2）中国进口美豆

情况，供应增加的预期将利空油脂走势。 

四、操作建议 

单边：由于上周菜油在油脂中涨幅较小，可酌情布局中线多单，棕

油、豆油谨慎跟随外盘进行短线操作。 

套利：油粕比方面，近期油粕比大幅回调，但由于粕类居于强势，

可继续做空油粕比。跨品种方面，豆粽价差已扩大至1200元/吨以上，做

多空间不大，暂先观望。跨期方面，棕油15反套继续持有。 
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