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空头情绪较浓，关注周二MPOB报告指引 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂止跌企稳。棕榈油、豆油在外盘带动下小幅反弹，但周五受到原

油下挫的冲击又回吐部分涨幅，基差均大幅走弱；菜油由于在前期油脂下跌过程

中相对坚挺，所以在上周油脂反弹中也并未跟涨，周内未呈现出明显的方向性。

成交持仓上看，棕油成交活跃度小幅提升，但在主力移仓换月的过程中，沉淀资

金较继续不同程度析出。从外盘表现来看，美豆受南美丰产影响有所走弱，美豆

油则在前一周跌至近四个月来低点后触底反弹，但上行力量并不大；马棕油出口

方面预期转好，期价在悲观情绪缓和的情况下再度回到 2400以上。 

  后市展望 

棕油方面，上周印度对马来棕榈油为期 180 天的 5%额外关税到期，在马来更换总

理的契机下，预计未来马印关系将有所缓和，印度或不再对马棕油征收额外关税

并增加马棕油进口，提振马棕油去库。不过 MPOA 预计 2 月马棕油产量将环比增

加，或是减产季结束的标志，在产量增加的预期下，市场对棕榈油反弹空间和动

力仍存疑。加之上周末原油价格下跌扰动，本周棕榈油或在大宗市场整体悲观的

情况下跟跌，转机在于本周发布的 MPOB 供需报告是否超预期利多。 

豆油方面，由于下游养殖使得豆粕需求恢复较快，油厂开工率继续提高，豆油作

为压榨副产品供应端持续宽松。不过年后是油脂传统的消费淡季，新冠疫情又阻

碍了部分地区物流渠道，豆油库存飙升，短期内走势偏弱，或将跟随棕油同涨同

跌。 

菜油方面，虽有油脂整体拖累，但菜油供需面仍然偏紧，若棕油、豆油出现下跌，

菜油跟跌动力并不强，在油脂中将继续处于偏强位置，可作为油脂中的多头配置。 

整体上看，新冠疫情尚未结束，对国内油脂的影响不容忽视，不过上周跌势已有

所放缓，可待其回调后继续做空。相对强弱关系上菜油>棕油 >豆油。本周可关

注的事项有：（1）马来西亚 MPOB供需报告，若报告超预期利多，则有可能进一

步提振棕油反弹；若报告利空，则棕油或面临二次探底。（2）美国 USDA 供需报

告，若报告对美豆产量、库存进行调减，则利多美豆走势，提振连盘豆类。 

  操作建议 

单边：在3月10日MPOB报告之前，棕油期价缺乏指引，建议观望，待报告发布后根

据其多空性质再酌情入场。 

套利：油粕比方面， 05合约油粕比继续浮盈加空。跨品种方面，豆棕价差上周恢

复至600元/吨左右，预计本周可能会出现回调，风险厌恶者可止盈等待价差回落

后再入场；风险偏好者可继续持有；前期未做多的建议等待。跨期方面，MPOB报

告发布后可关注棕油59反套机会。 
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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 5678.00  -0.32% 218.54  -7.64% 32.31  -8.24% 

棕油 5,106.00 0.71% 598.93  5.48% 30.67 -15.08% 

菜油 7,341.00 -0.93% 112.88  -14.82% 9.27 -5.78% 

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 
29.36  

美分/磅 
0.58% 38.36  -11.62% 19.57  -1.49% 

马棕油 
2450.00 

林吉特/吨 
5.51% 15.73  0.96% 7.84  -1.52  

上周，国内油脂止跌企稳。棕榈油、豆油在外盘带动下小幅反弹，但

周五受到原油下挫的冲击又回吐部分涨幅，基差均大幅走弱；菜油由于在

前期油脂下跌过程中相对坚挺，所以在上周油脂反弹中也并未跟涨，周内

未呈现出明显的方向性。成交持仓上看，棕油成交活跃度小幅提升，但在

主力移仓换月的过程中，沉淀资金较继续不同程度析出。从外盘表现来看，

美豆受南美丰产影响有所走弱，美豆油则在前一周跌至近四个月来低点后

触底反弹，但上行力量并不大；马棕油出口方面预期转好，期价在悲观情

绪缓和的情况下再度回到2400以上。 

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 

 

二、基本面分析 

（一）供需分析 

棕油 

截至上周五，棕榈油商业库存为91.60万吨，较之前一周降低了-2.86%。

受肺炎疫情影响，物流运输暂时受阻，去库速度较慢。根据海关数据，3

月棕榈油到港预估在32万吨，4月棕榈油到港预估在32万吨。 
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马印关系方面，印度作为马来西亚棕榈油主要出口地之一，此前马来

前总理马哈蒂尔在去年9月对联合国发表讲话时谈到克什米尔问题之后，

马印关系陡然紧张。印度于去年9月4日随即提出将马来西亚精炼棕榈油进

口加征5%的保障性关税，且随着关系趋紧，今年1月印度又全面限制马来

精炼棕榈油的进口。马棕油1月出口至印度4.04万吨，2月继续降至2.93万

吨，与此前对印度的出口量不在一个量级，严重影响了马来西亚的棕榈油

贸易，这也是前期马棕油期价大幅下挫的推动因素。上周末幕尤丁于3月1

日上午宣誓就任马来西亚第八任总理，并表示马来西亚将致力于改善和印

度的关系，其与印度的棕榈油贸易将有望恢复，在印度为期180天的5%保

障性关税到期后，预计印度在两国关系缓和的背景下将不再征收额外关税，

利多马棕油出口。加之3月出口将受到斋月（4月）提振有所改善，棕油期

价或存上行转机。 

不过仅有转机并不足以支撑棕榈油的持续性上涨，还需要具体数据支

持，并且国内仍然面临疫情尚未平息、消费依旧低迷的掣肘，建议关注下

周马来3月MPOB供需报告对盘面的指引。根据各机构的预估数据，彭博：

产量128万吨，环比增9.4%；出口110万吨，环比减9.1%；期末库存176

万吨，与上月持平。CIMB：产量121.2万吨，环比增4%；出口106.5万吨，

环比减12%；期末库存169万吨，环比减4%。届时可关注实际产量、出口、

库存数据是否在预期之内，若报告利空，则棕榈油可能会再度探底。 

生物柴油方面，尽管印尼、马来先后出台了生柴政策提振棕榈油的工

业消费，但上周原油价格在俄罗斯放弃减产计划的背景下大幅下跌，周末

沙特又大幅降低售往欧洲、远东和美国等国外的市场的原油价格，折扣幅

度创逾20年来最大，并计划下个月增加石油产量，预计短期内原油仍存下

行动力，这一方面压缩了棕榈油的生柴利润制造空间，另一方面也阻碍了

棕榈油的工业消费，利空棕榈油价格。因此，若原油价格持续低迷，棕榈

油除非意外减产，否则也难有较出色表现。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为104.6万吨，较之前一周增加了20.23%。

受疫情影响，油厂提货以及出库较差，叠加年后原本就是油脂消费淡季的

因素，豆油库存上升较快，与此同时，豆粕需求增加也使油厂压榨率增加，

豆油作为压榨副产品持续累库。 

根据海关总署上周六公布的数据，由于2019年末中美两国贸易休战期

间预定的美国船货清关，今年1-2月中国大豆进口1351.4万吨，增加14.2%。

在中美贸易战爆发后，中国自美国进口的大豆数量已大幅减少，虽然中美

在1月中签署的贸易协议中中国承诺购买更多的美国农产品，不过目前中

国尚未启动大规模购买计划，美豆价格缺乏上行提振。与此同时，南美地
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区丰产，巴西大豆销售进度加快，也对美豆价格构成冲击。因此美豆油短

期内只能依赖国际油脂价格完成反弹动作，自身提振相对有限。 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为30.49万吨，较之前一周增加了0.45吨。

菜籽库存为18.9万吨，较前一周减少了2.5万吨。根据到港数据预估，3月

将到港30万吨菜籽，4月将到港12万吨菜籽。由于3月菜籽到港量较前一周

预期的18万吨明显增加，上周菜油上行步伐略显吃力，短期走势或承压。

不过鉴于中国对加拿大油菜籽的进口禁令仍未解除，我国的菜油长期供应

仍然偏紧，且库存也持续处于低位，菜油仍可作为油脂中的强势品种看待，

是油脂间跨品种套利的多头选择。 

 

图 11 马来棕榈油月度产量  图 12马来棕榈油月度出口量 

 

 

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

 

图 13马来棕榈油月度库存  图 14 印度植物油月度进口量 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：SEA、国都期货研究所 
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图 15 印度棕榈油月度进口量  图 16 太平洋海温异常指数 

 

 

 
数据来源：SEA、国都期货研究所  数据来源：NOAA、国都期货研究所 

 

图 17 棕油港口库存  图 18 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 19 豆油商业库存  图 20 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 

10 

图 21 豆油仓单数量  图 22 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，南美豆油进口成本增加4.2 元/吨至5517.4 元/

吨，进口利润增加107.8 元/吨至160.6 元/吨，豆油进口利润有所回升。棕

油进口成本增加107.9 元/吨至5868.0 元/吨，进口利润提高50.1 元/吨至

-762.0 元/吨，但棕榈油进口利润贴水状态持续。菜油的进口成本提高

118.3 元/吨至5794.9 元/吨，进口利润降低-92.3 元/吨至1546.1 元/吨，

菜油进口利润虽小幅下降但仍高度升水，不过在对加拿大进口政策放开之

前，也只是有价无市。 

从压榨利润看，豆油压榨利润提高108.7 元/吨至134.5 元/吨，油厂开

工率从前一周的51.98%提高至55.38%，周内压榨量增加11.84万吨至

192.72万吨；菜油压榨利润提高7.6 元/吨至502.5 元/吨，油厂开工率从前

一周的19.25%降低至12.09%，周内压榨量减少1.5万吨至2.5万吨。鉴于

菜籽数量有限，未来开工率预计仍将处于偏低水平。 

 

图 23 豆油进口成本与进口利润  图 24 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 25 棕油进口成本与进口利润  图 26 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 27 豆油压榨利润  图 28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，上周印度对马来棕榈油为期180天的5%额外关税到期，在

马来更换总理的契机下，预计未来马印关系将有所缓和，印度或不再对马

棕油征收额外关税并增加马棕油进口，提振马棕油去库。不过MPOA预计

2月马棕油产量将环比增加，或是减产季结束的标志，在产量增加的预期

下，市场对棕榈油反弹空间和动力仍存疑。加之上周末原油价格下跌扰动，

本周棕榈油或在大宗市场整体悲观的情况下跟跌，转机在于本周发布的

MPOB供需报告是否超预期利多。 

豆油方面，由于下游养殖使得豆粕需求恢复较快，油厂开工率继续提

高，豆油作为压榨副产品供应端持续宽松。不过年后是油脂传统的消费淡

季，新冠疫情又阻碍了部分地区物流渠道，豆油库存飙升，短期内走势偏

弱，或将跟随棕油同涨同跌。 

菜油方面，虽有油脂整体拖累，但菜油供需面仍然偏紧，若棕油、豆

油出现下跌，菜油跟跌动力并不强，在油脂中将继续处于偏强位置，可作

为油脂中的多头配置。 

整体上看，新冠疫情尚未结束，对国内油脂的影响不容忽视，不过上

周跌势已有所放缓，可待其回调后继续做空。相对强弱关系上菜油>棕油 >

豆油。本周可关注的事项有：（1）马来西亚MPOB供需报告，若报告超

预期利多，则有可能进一步提振棕油反弹；若报告利空，则棕油或面临二

次探底。（2）美国USDA供需报告，若报告对美豆产量、库存进行调减，

则利多美豆走势，提振连盘豆类。 
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四、操作建议 

单边：在3月10日MPOB报告之前，棕油期价缺乏指引，建议观望，

待报告发布后根据其多空性质再酌情入场。 

套利：油粕比方面， 05合约油粕比继续浮盈加空。跨品种方面，豆

棕价差上周恢复至600元/吨左右，预计本周可能会出现回调，风险厌恶者

可止盈等待价差回落后再入场；风险偏好者可继续持有；前期未做多的建

议等待。跨期方面，MPOB报告发布后可关注棕油59反套机会。
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