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棕油涨势几时休？关注马来MPOB供需报告 

主要观点  

  行情回顾。上周，油脂板块表现略有分化，但整体仍呈现上涨趋势。其中，棕

油在周初继续拉涨，随后上行动力不足，维持高位震荡；豆油则在基本面支撑

下表现偏强，修复部分豆棕价差；菜油受消息面影响较大，周内先涨后跌，菜

豆、菜棕价差依然处于较高位置。成交持仓方面，棕油成交活跃度明显增加，

豆油次之，资金交投活跃，相比之下沉淀资金增加并不多。外盘方面，美豆油

受国内外油脂价格影响小幅上涨，马棕油周初继续上涨，随后在 2550一线高位

震荡，等待周一 MPOB 报告中的库存数据指引。 

 

  后市展望。棕油方面，市场炒作焦点逐渐从印尼的产量及生柴需求转向马来的

库存，本周 MPOB报告将对期价影响力较大。若马来 10 月棕榈油库存低于预

期，则多头资金或再度拉高期价；若库存高于预期，棕油价格或将迎来阶段性

回调。中期来看，在马来、印尼产地受天气影响减产的背景下，棕油基本面将

逐渐转好，仍存上涨空间，或在年前备货的事件驱动下再度开启一波上涨机

会。 

豆油方面，USDA 报告对美豆指引性不强，但调低了美豆油的期末库存，加之马

棕油的上涨带动，美豆油期价表现将强于美豆。国内豆油在今年压榨下降的情

况下，累库的现象逐渐缓解，基本面强于国内棕油，压制其上涨的主要因素在

于中美经贸磋商不确定性下的未来进口预期。 

菜油方面，菜籽库存明显低于往年，近两月进口到船数量也较有限，供给面相

对偏紧，不过由于豆粕价格优势对菜粕形成替代，其他油脂对菜油形成替代，

菜籽的压榨开工率也较低，处于供需两弱的局面。上周中国放开对加拿大牛肉

和猪肉的进口，市场怀疑放开油菜籽进口的步伐或将加快，利空菜油情绪。后

续来看，菜油与豆油、棕油之间的价差仍然较大，若消息面无利多消息，菜油

将在油脂中居于弱势，涨跌两难。 

整体上看，油脂间相对强弱关系上豆油>棕油>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 MPOB供需报告；（2）中美消息面。 

  操作建议。单边：短线根据马来MPOB供需报告谨慎布局日内仓位，中线可逢低布

局豆油多单。 

套利：油粕比方面，油粕比多头可阶段性止盈观望。跨品种方面，豆棕价差已缩

窄至1000元/吨，可视资金面情况入场做多。 
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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 6388.00  1.75% 634.02  62.74% 85.82  6.86% 

棕油 5,338.00 1.95% 
1616.8

8  
110.93% 76.62 2.71% 

菜油 7,456.00 0.01% 213.55  48.42% 23.36 -0.95% 

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 
31.44  

美分/磅 
2.24% 29.44  -2.51% 16.46  -4.68% 

马棕油 
2579.00 

林吉特/吨 
4.75% 13.25  14.62% 7.44  0.33  

 

上周，油脂板块表现略有分化，但整体仍呈现上涨趋势。其中，棕油

在周初继续拉涨，随后上行动力不足，维持高位震荡；豆油则在基本面支

撑下表现偏强，修复部分豆棕价差；菜油受消息面影响较大，周内先涨后

跌，菜豆、菜棕价差依然处于较高位置。成交持仓方面，棕油成交活跃度

明显增加，豆油次之，资金交投活跃，相比之下沉淀资金增加并不多。外

盘方面，美豆油受国内外油脂价格影响小幅上涨，马棕油周初继续上涨，

随后在2550一线高位震荡，等待周一MPOB报告中的库存数据指引。 

 

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 
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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 

 
 

 
 

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 
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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57.90万吨，相较于前一周增加了

1.94%。商业库存为57.90万吨，较之前一周增加了1.94%。随着气温下

降，棕榈油在植物油中的掺混比例下降，港口棕油将持续累库。 

印尼产地方面，近期市场讨论印尼降水较少的情况和2015年类似，

预计2019年会和2016年一样出现产量大幅减少的情况，不过由于今年厄

尔尼诺程度较弱，产量仍需验证，目前对供应依然保持乐观态度。从生

柴消费来看，印尼政府为保证B30顺利实施，对生柴供应商提出严格供货

要求，若不能如期供货则面临高额罚金，由于当地CPO只卖近月，因此

金光等供应商在FOB市场上积极采购，尤其是2020年1-3月船期，提振近

期棕榈油涨势，但不宜盲目乐观。据《油世界》报道，近期棕榈油独立

于原油走强，因能源行业需求配给及中国强劲需求增长。棕榈油对原油

溢价上升将使未来一段时间内以棕榈油为原料的生柴自由掺混陷入停

滞，强制掺混实施成本将变得更加昂贵。 

马来产地方面，据MPOA，10月1日-31日，马来西亚棕榈油产量较9

月同期上涨1.02%，其中马来本岛-2.54%，马来东部+7.04%。根据马来

船运调查机构ITS发布的数据，马来西亚10月棕榈油产品出口量为145.66

万吨，较9月出口的131.67万吨增加10.6%。据马来船运调查机构SGS

称，马来西亚10月棕桐油产品出口量为152.21万吨，较前月增加

14.6%。根据MPOB报告预估：路透：产量188万吨（+2.06%），出口

159万吨 (12.8%)，库存252万吨（+2.94%）；彭博：产量188万吨

（+2.06%），出口158万吨 (12.1%)，库存254万吨；CIMB：产量186万
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吨（+1.14%），出口161万吨（+14.2%），库存248万吨（+1.43%）。

本周一将公布数据，若库存不及预期，棕油短期将延续涨势。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为105.40万吨，较之前一周下降了-

5.05%。商业库存为134.85万吨，较之前一周增加了0.52%。豆油库存压

力较之今年上半年有所减轻，基本面逐渐好转。不过后续来看，中国将

遵从贸易协定大量采购美豆，11-12月月均大豆到港已提升至800万吨以

上，压制豆油上行空间，关注油厂的压榨节奏。据农村农业部，受生猪

生产恢复和禽类养殖旺盛影响，豆粕消费需求增加，本月预测2019/20年

度中国大豆压榨消费量8800万吨，比上月预测数调增200万吨，油强粕弱

的局面或将逐步反转。 

国际方面，根据美国上周五公布的USDA11月供需报告，美国

2019/20年度大豆单产和收割面积不作调整，因此产量预估为35.5亿蒲式

耳，和上月保持一致；需求方面出口不变，压榨量小幅调降0.15亿蒲式耳

至2105亿蒲式耳；2019/20年度库存调增0.15亿蒲式耳至4.75亿蒲式耳。

豆油方面，USDA将2019/20年度豆油的期初库存由17.1亿磅调高至17.76

亿磅，产量调减1.7亿磅至244.2亿磅，出口调减0.25亿磅至17亿磅，期末

库存下调0.79亿磅至14.46亿磅，利多美豆油走势。 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为44.48万吨，较之前一周减少了

5.52%。菜籽库存为12.10万吨，较前一周减少了23.90%，低于近五年同

期水平。从到港情况看，11月有9万吨菜籽到船，12月有12万吨菜籽到

船。 

据报道，加拿大总理特鲁多上周二表示，中国将恢复进口加拿大牛

肉和猪肉。虽然这距离中国进口油菜籽仍需时间，但利空市场情绪，菜

油在油脂中将表现偏弱。 

图 11 棕油港口库存  图 12 豆油港口库存 
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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，南美豆油进口成本提高58.6 元/吨至5574.9 

元/吨，进口利润增加61.4 元/吨至813.1 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154.8 元/吨至5360.1 元/吨，进

口利润降低-38.8 元/吨至-22.1 元/吨，由于马来棕榈油FOB价格抬高，

国内棕油进口利润出现贴水。菜油的进口成本降低-67.5 元/吨至6260.7 

元/吨，进口利润增加55.5 元/吨至1195.3 元/吨，菜油进口利润虚高不

下。 

从压榨利润看，豆油压榨利润降低-2.0 元/吨至46.6 元/吨，上周油

厂开机率为42.68%，与前一周油厂开机率42.88%基本持平。天下粮仓数

据预测，截止到上周，2019/20年度大豆压榨量达到了1945.03万吨，相

比同期降幅11.21%，豆油库存压力得到减轻。菜油压榨利润降低-11.3 
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元/吨至537.5 元/吨，上周开机率为9.27%，由于豆菜粕价差偏低对菜粕

需求形成替代，近一月基本维持在10%以下的较低水平。  

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 

 

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，市场炒作焦点逐渐从印尼的产量及生柴需求转向马来的

库存，本周MPOB报告将对期价影响力较大。若马来10月棕榈油库存低
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于预期，则多头资金或再度拉高期价；若库存高于预期，棕油价格或将

迎来阶段性回调。中期来看，在马来、印尼产地受天气影响减产的背景

下，棕油基本面将逐渐转好，仍存上涨空间，或在年前备货的事件驱动

下再度开启一波上涨机会。 

豆油方面，USDA报告对美豆指引性不强，但调低了美豆油的期末库

存，加之马棕油的上涨带动，美豆油期价表现将强于美豆。国内豆油在

今年压榨下降的情况下，累库的现象逐渐缓解，基本面强于国内棕油，

压制其上涨的主要因素在于中美经贸磋商不确定性下的未来进口预期。 

菜油方面，菜籽库存明显低于往年，近两月进口到船数量也较有

限，供给面相对偏紧，不过由于豆粕价格优势对菜粕形成替代，其他

油脂对菜油形成替代，菜籽的压榨开工率也较低，处于供需两弱的局

面。上周 中国放开对加拿大牛肉和猪肉的进口，市场怀疑放开油菜籽

进口的步伐 或将加快，利空菜油情绪。后续来看，菜油与豆油、棕油

之间的价差仍然较大，若消息面无利多消息，菜油将在油脂中居于弱

势，涨跌两难。 

整体上看，油脂间相对强弱关系上豆油>棕油>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MPOB供需报告；（2）

中美消息面。 

四、操作建议 

单边：短线根据马来MPOB供需报告谨慎布局日内仓位，中线可逢低

布局豆油多单。 

套利：油粕比方面，油粕比多头可阶段性止盈观望。跨品种方面，

豆棕价差已缩窄至1000元/吨，可视资金面情况入场做多。 
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