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基本面灰犀牛遇原油黑天鹅，油脂短期继续承压 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂在原油暴跌的影响下大幅下挫。其中棕油跌幅居前，最低点触及

4500一线；豆油表现相对强于棕油，豆棕价差恢复至 600 元/吨，但也跌至去年

5 月水平；菜油也跌下 7000点，不过在油脂中跌幅最小。油脂整体基差均大幅走

弱。成交持仓上看，受到主力换月的影响，油脂成交活跃度有所下降，沉淀资金

较继续不同程度析出。从外盘表现来看，美豆步步下挫，跌至近五年低位；马棕

油受原油价格影响，周内也大幅下行，周五略有企稳迹象。 

  后市展望 

棕油方面，尽管印马关系缓和及斋月备货使马棕油出口出现转机，但根据 2月供

需报告，马来已提前结束减产季，未来产量大概率将继续增加，基本面偏弱的整

体格局不变。此外，原油价格暴跌使棕榈油制生物柴油的利润空间急剧压缩，利

空生物柴油产业，相当于砍掉了棕榈油工业需求的炒作点，出口将成为去库的关

键。后续关注点可放在原油价格上，若原油跌势不止，则棕油难有反转机会；若

原油止跌企稳，棕油或在出口数据提振下小幅反弹。 

豆油方面，由于下游养殖使得豆粕需求恢复较快，油厂开工率持续维持高位，豆

油作为压榨副产品供应端持续宽松。从到港大豆的数量推断，4月豆油的供应量

将继续增大，豆油库存将继续升高。虽然国内疫情已有好转，随着部分餐饮复工，

或能逐渐消化过剩库存，但鉴于疫情并未完全过去，报复性消费仍未出现，眼下

需求对于去库不过是杯水车薪，仍明显低于往年同期，预计短期内豆油期价低迷

的局面将持续。 

菜油方面，由于菜油、菜籽 3 月到港量增加及原油黑天鹅，菜油上周跟随油脂整

体下跌，不过菜油供需面仍然偏紧，在油脂中将继续处于偏强位置，可作为油脂

间跨品种套利中的多头配置。 

整体上看，油脂上半年累库的格局或难以改变，原油价格也将成为制约油脂反弹

的因素。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 SGS出口数据，若出口回升，则棕油或存反弹可能。（2）美国 NOPA 压榨报告，

若报告中美豆油产量超预期，则利空国内豆油。 

  操作建议 

单边：油脂下跌空间有限，但下跌动能还在，短单可根据原油走势酌情入场。 

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。 
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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 5280.00  -7.24% 196.12  -10.26% 27.70  -14.28% 

棕油 4,676.00 -8.64% 460.33  -23.14% 25.01 -18.46% 

菜油 6,875.00 -6.08% 82.75  -26.70% 8.74 -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 
26.32  

美分/磅 
-8.45% 40.74  15.17% 18.00  -6.56% 

马棕油 
2278.00 

林吉特/吨 
-7.02% 14.88  -5.40% 7.08  -0.76  

上周，国内油脂在原油暴跌的影响下大幅下挫。其中棕油跌幅居前，

最低点触及4500一线；豆油表现相对强于棕油，豆棕价差恢复至600元/

吨，但也跌至去年5月水平；菜油也跌下7000点，不过在油脂中跌幅最小。

油脂整体基差均大幅走弱。成交持仓上看，受到主力换月的影响，油脂成

交活跃度有所下降，沉淀资金较继续不同程度析出。从外盘表现来看，美

豆步步下挫，跌至近五年低位；马棕油受原油价格影响，周内也大幅下行，

周五略有企稳迹象。 

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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根据马来西亚棕油局（MPOB）3月10日发布的2月供需报告，2月马

棕油产量环比增加9.99%至128.85万吨，基本符合路透、彭博、CIMB此前

预期的121-128万吨，但低于MPOA预期的环比增长率12.97%；出口量环

比下降10.81%至108.23万吨，符合三大机构预期的107-110万吨；库存环

比下降4.20%至168.16万吨，略低于预期的169-176万吨，继续处于下降

趋势。整体来看，本次报告中性偏多。 

产地出口方面，马来西亚新任种植业和商务部长周三表示，该国希望

在一个月内解决与印度有关棕榈油的争端，并称“新政府上任的首要任务

之一就是重建与印度的关系，特别是棕榈油问题。” 根据马来船运调查机

构SGS周二公布的数据，马来西亚3月1-10日棕榈油出口量为33.51万吨，

较上月同期的32.33万吨增加3.6%，对印度出口量有所回升。印度溶剂萃

取商协会SEA表示，印度2月植物油进口较上年同期减少10%至110万吨，

其中棕榈油进口为540470吨，已跌至近5年同期低点，在斋月（4月）提振

下，预计马来出口将继续增加。加之马来西亚也在开发北非和中东新的棕

榈油出口市场，同样利多马棕油出口。 

生物柴油方面，在近期原油价格暴跌的背景下，棕榈油制生物柴油的

利润早已转为负值，除非国家扩大生物燃料补贴力度，否则生物柴油的需

求将被压缩，同时此前印尼、马来企图用生柴计划推动棕油去库的计划也

将破产，棕油库存下降只能被动依赖出口增加。因此尽管棕榈油基本面已

有缓和，但若原油价格持续下行，棕榈油仍有可能在原油压制下继续寻底。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为121.8万吨，较之前一周增加了16.44%。

由于餐饮需求低迷，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。根据海关数据，3月大豆到港量

预估在482.5万吨，4月在750万吨左右，因此后续豆油仍面临胀库的可能。 

NOPA将于本周二公布2月美豆压榨报告，根据预期，2月美豆压榨量

料为1.64956亿蒲式耳，预估区间为1.631-1.6668亿蒲式耳，低于1月创下

的1.7694亿蒲式耳的历史最高纪录，但高于2019年2月的1.54498亿蒲式耳。

据预期，2月底美豆油供应将增至20.37亿磅，高于1月底的20.13亿磅和去

年同期的17.52亿磅。若报告符合预期，则美豆油仍存下探动力。 

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月菜籽到港量较此前预

期的18万吨明显增加。 



油脂期货周报 

  

请务必阅读正文后的免责声明                                                           8 / 12 
 

据加拿大统计局发布的最新报告显示，2020年1月份加拿大菜籽油出

口量为310069吨，比12月份增加8.6%，创下14个月来的最高水平。1月份

加拿大对中国的菜籽油出口量为93768吨，创下2019年4月份以来的最高

水平。本年度迄今为止，加拿大的菜籽油出口总量为168.4万吨，比上年

同期增加7.2%，比三年平均水平高出10.7%。在供应增加的预期下，国内

菜油价格也将承压。 

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 

 

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 
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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 

 

（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86.9 元/吨至5604.4 元

/吨，进口利润减少-484.9 元/吨至-324.4 元/吨，豆油进口利润出现贴水。

棕油进口成本降低-503.1 元/吨至5309.6 元/吨，进口利润提高73.1 元/吨

至-633.6 元/吨，尽管外盘棕榈油跌幅大于国内，但棕榈油进口利润贴水

状态持续。菜油的进口成本提高46.0 元/吨至5840.9 元/吨，进口利润降低

-512.0 元/吨至1034.1 元/吨，菜油进口利润虽下降但仍高度升水，不过在

对加拿大进口政策放开之前，也只是有价无市。 
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从压榨利润看，豆油压榨利润提高13.6 元/吨至148.1 元/吨，油厂开

工率从前一周的55.38%降低至47.69%，周内压榨量降低26.79万吨至

165.93万吨；菜油压榨利润降低-31.1 元/吨至471.5 元/吨，油厂开工率从

前一周的12.09提高至14.44%，周内压榨量增加0.5万吨至3万吨。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 

 
 
 
 

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 
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三、后市展望 

棕油方面，尽管印马关系缓和及斋月备货使马棕油出口出现转机，但

根据2月供需报告，马来已提前结束减产季，未来产量大概率将继续增加，

基本面偏弱的整体格局不变。此外，原油价格暴跌使棕榈油制生物柴油的

利润空间急剧压缩，利空生物柴油产业，相当于砍掉了棕榈油工业需求的

炒作点，出口将成为去库的关键。后续关注点可放在原油价格上，若原油

跌势不止，则棕油难有反转机会；若原油止跌企稳，棕油或在出口数据提

振下小幅反弹。 

豆油方面，由于下游养殖使得豆粕需求恢复较快，油厂开工率持续维

持高位，豆油作为压榨副产品供应端持续宽松。从到港大豆的数量推断，

4月豆油的供应量将继续增大，豆油库存将继续升高。虽然国内疫情已有

好转，随着部分餐饮复工，或能逐渐消化过剩库存，但鉴于疫情并未完全

过去，报复性消费仍未出现，眼下需求对于去库不过是杯水车薪，仍明显

低于往年同期，预计短期内豆油期价低迷的局面将持续。 

菜油方面，由于菜油、菜籽3月到港量增加及原油黑天鹅，菜油上周

跟随油脂整体下跌，不过菜油供需面仍然偏紧，在油脂中将继续处于偏强

位置，可作为油脂间跨品种套利中的多头配置。 

整体上看，油脂上半年累库的格局或难以改变，原油价格也将成为制

约油脂反弹的因素。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SGS出口数据，若出口回升，则棕油或存反弹可能。

（2）美国NOPA压榨报告，若报告中美豆油产量超预期，则利空国内豆油。 

 

 

四、操作建议 

单边：油脂下跌空间有限，但下跌动能还在，可根据原油走势酌情入

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。
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