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弱势反弹不可持续，短线多头止盈离场 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂延续前一周的弱势反弹趋势，底部重心略有抬升。具体来看，棕

油在马来 5月供需报告靴子落地后短期利空出尽，吸引部分资金入场，成交、持

仓在油脂中增幅居前；豆油受到中国增加美豆采购影响，上行过程中阻力较多，

持仓无明显增加；菜油期价涨幅在油脂中较大，成交也明显放量。从外盘表现来

看，美豆油与美豆走势有所背离，周内先跌后涨，在库存压力下，期价仍在底部

徘徊；马棕油重回 2000 点以上，但持仓变动不大。 

  后市展望 

棕油方面，马棕油在 MPOB 报告发布后短期利空出尽，面向中国的出口增加也提

振出口数据，但印度方面持续对精炼棕榈油进口加以限制，马来未来的出口仍存

难题，在二季度复产季的压力下，大概率将累库，基本面走弱预期不变。国内棕

油库存已处于近五年同期低点，消费也出现改善，但盘面受马盘牵制较大，在产

地基本面出现转机之前，弱势反弹局面随时面临终结并存继续下探的可能。 

豆油方面，国内豆油库存已明显低于过去三年同期水平，但油厂开工率已提高到

50%以上，加之未来三个月大豆到港预期都在 1000 万吨左右，在二季度油脂消费

淡季，供应压力不可小觑。不过上周中国大量采购美豆，或提振美盘，近期可关

注中美关系走向及美国大豆输华的周度报告数据，若美豆出口向好，或从进口成

本端利多连豆油。 

菜油方面，菜油压榨利润再度回到 300 以上，进口杂质 1%的油菜籽压榨有利可图，

未来或增加进口预估，加之菜油价格偏高，短期期价面临回调的压力。 

整体上看，国内油脂期价与去年同期走势类似，但基本面要好于去年，因此价格

实际上被低估，更多反应了对未来二季度后期偏悲观的情绪。随着 5月下旬大豆

大量到港、棕油进口增加，油脂基本面逐渐转弱，价格仍存下行动力。但由于此

前情绪已在盘面上有所体现，下行空间或不会太大。品种间相对强弱关系上豆油>

菜油>棕油。本周可关注的事项有：（1）马来 ITS 出口数据。（2）中美关系进

展。 

  操作建议 

单边：经历上周弱势反弹后，油脂进一步上涨动力明显不足，棕油09合约多头可

止盈离场，关注进口数据，等待中线做空机会。 

套利：油粕比方面，油粕比走势仍存走弱预期，前期空头可继续持有，止盈位放

在1.7附近。跨品种方面，豆棕价差存在进一步扩大预期， 09合约套利多头可再

次轻仓入场，止盈位调整至1200附近。 
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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 5416.00  1.09% 158.95  23.43% 42.36  -0.27% 

棕油 4,398.00 1.10% 409.65  28.00% 45.28 24.00% 

菜油 6,794.00 2.61% 61.85  78.24% 10.97 14.65% 

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 
26.55  

美分/磅 
0.04% 22.35  0.75% 17.77  0.78% 

马棕油 
2089.00 

林吉特/吨 
3.47% 7.48  -3.98% 5.74  -1.06  

上周，国内油脂延续前一周的弱势反弹趋势，底部重心略有抬升。具

体来看，棕油在马来5月供需报告靴子落地后短期利空出尽，吸引部分资

金入场，成交、持仓在油脂中增幅居前；豆油受到中国增加美豆采购影响，

上行过程中阻力较多，持仓无明显增加；菜油期价涨幅在油脂中较大，成

交也明显放量。从外盘表现来看，美豆油与美豆走势有所背离，周内先跌

后涨，在库存压力下，期价仍在底部徘徊；马棕油重回2000点以上，但持

仓变动不大。 

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51.40万吨，较之前一周降低了-4.28%。

从年后开始，棕油库存已连续近3个月维持下降趋势，目前已处于近五年
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同期低位。随着夏季到来，棕榈油在植物油中的掺混将逐渐增加，去化速

度或领先其他油脂。不过鉴于疫情尚未过去，国内又有二次爆发的苗头，

食用消费仍不能达到往年水平，不宜对消费过于乐观。根据海关数据，上

周将 5月棕榈油到港预估从39万吨提高到42万吨，6月棕榈油到港从32万

吨提高到37万吨，未来国内棕油库存或逐渐累积。 

马来产地方面，据马来西亚棕榈油局（MPOB）上周公布的供需报告，

马来西亚2020年4月棕榈油产量环比增18.28％至165.28万吨，较之此前三

大机构预测的161-166万吨的产量区间，复产季增产幅度基本符合预期，

但略低于MPOA此前的产量预估；出口环比提高4.38％至123.64万吨，与

预期的121-124万吨相吻合；库存环比增18.26％至204.54万吨，虽低于过

去两年同期水平，但明显高于预期的189-197万吨。整体来看，由于库存

高于预期， MPOB供需报告利空盘面。不过从5月开始，盘面已对增产、

累库的利空有所消化，报告发布后意味着短期利空出尽。 

根据马来西亚船运调查机构ITS发布的数据显示，马来西亚5月1-15日

棕榈油产品出口量为50.10万吨，较上月同期的47.21万吨增加6.1％。从主

要出口市场来看，面向印度和欧盟地区的出口量与上月同期基本持平，增

量部分主要有面向中国的出口量创造。根据印度政府周一表示，印度已经

暂停了39张、共计45.23万吨的精炼棕榈油进口许可证的使用，未来几个

月可能削减棕榈油进口量，马来西亚未来面向印度的棕榈油出口仍是未解

决的难题。因此虽然5月供需报告靴子落地使短期空头情绪有所缓和，但

阻碍上涨的因素仍然存在，在基本面无明显改变之前，马棕油难言趋势性

上涨。 

印尼产地方面，根据印尼财政部上周三表示，在原油价格重挫之后，

印尼政府正在考虑可供选择的方案，以提高针对该国的生物柴油计划的补

贴。从POGO价差来看，上周已从近300美元/吨回落至240美元/吨左右，

但这仍需政府的大额补贴才能运转，可关注后续印尼出台的相关政策对棕

榈油工业需求的提振。鉴于当前棕榈油价格处于底部，若像去年一样在强

制政策下出现大量棕榈油买船，很容易引发炒作。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为70.40万吨，较之前一周下降了0.00%。

受到前期缺豆停机影响，豆油库存已明显低于前三年同期水平，但略高于

2015年和2016年同期。不过随着二季度中后期大豆到港量增加，这一影响

正在弱化。根据海关数据，5月大豆到港预估在986.5万吨左右，6月在1000

万吨左右，7月在960万吨左右。因此后续豆油库存或在到港增加的情况下

缓慢回升，豆油期价或将逐渐走弱。 
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根据美国USDA上周二公布的5月供需报告，美国上调2019/20年度大

豆年末库存至5.80亿蒲式耳，高于此前4月预估的4.80亿蒲式耳。2020/21

年度大豆单产预估为49.8蒲式耳/亩（上年47.4）；收割面积为8280万英亩

（上年7500）；产量预估为41.25亿蒲式耳（上年35.57）；大豆年末库存

预估为4.05亿蒲式耳（上年5.80）。报告中性偏空。南美地区，巴西大豆

产量下调50万吨至1.24亿吨（预期1.29）；阿根廷大豆产量下调100万吨

至5100万吨（预期5110），但鉴于未来巴西出口量较大压制盘面，产量下

调提供的利多有限，CBOT盘面未来关注的重点可落在种植进度和中美关

系上。不过尽管中美关系在上周末又在美方言论下有走向紧张的苗头，美

豆的出口数据仍是盘面遵循的真理。 

美豆油方面，根据美国油籽加工商协会NOPA上周五公布的数据，美

国4月大豆压榨量为1.71754亿蒲，较上月创下的历史最高水平1.81374亿

蒲下降5.3%，但环比增加7.35%，且这是连续第5个月超出市场预期。4月

末美豆油库存为21.11亿磅，环比增加16.43%，同比增加18%，且为仅次

于2013年6月的高位水平。NOPA报告利空盘面，不过由于此前诸多利空

数据已在盘面上有所体现，美豆油期价也处于相对低位，料报告发布后同

MPOB报告对盘面影响类似，或因靴子落地在下周迎来弱势反弹。 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为21.3万吨，较之前一周增加了0.3吨。菜

籽库存为17.79万吨，较前一周减少了0.77万吨。根据到港数据预估，上周

将5月油菜籽到港从24万吨上调到30万吨，6月到港18万吨预期不变。虽然

中国仍未松口加拿大油菜籽的进口，不过在1%的杂质要求下，若有合适的

压榨利润，未来菜籽进口量可能会逐渐增加，不过仍需关注中加及中美关

系走向。 

加拿大统计局5月7日发布的播种意向报告显示，今年加拿大的油菜籽

播种面积将达到2060万英亩，比上年减少1.6%，这将是连续第三年播种

面积减少，创下2013年以来的最低水平，低于业内平均预期的2110万英亩。

据加拿大统计局发布的季度库存报告显示，截至3月31日，加拿大油菜籽

库存为890万吨，同比减少12.3%，其中农场库存减少16%，为740万吨；

商业库存增加11.7%，达到150万吨。本年度迄今，加拿大油菜籽出口量为

630万吨，同比减少1.2%，创下2015年以来的最低水平，主要因为对中国

出口减少。因此虽然加拿大油菜籽播种面积下降，但出口同样低迷，菜油

进口成本端支撑有限。 
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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 

 

 

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 
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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64.6 元/吨至6077.7 元

/吨，进口利润降低-18.6 元/吨至-661.7 元/吨，豆油进口利润仍处于深度

贴水状态。棕油进口成本增加51.8 元/吨至4652.2 元/吨，进口利润提高

64.2 元/吨至-158.2 元/吨，棕榈油进口利润贴水状态持续，但较之此前的

深度贴水状态已有明显好转。菜油的进口成本降低-61.1 元/吨至6254.8 

元/吨，进口利润提高189.1 元/吨至551.2 元/吨，菜油进口利润又逐渐走

阔。 

从压榨利润看，豆油压榨利润降低-14.6 元/吨至169.9 元/吨，油厂开

工率从前一周的51.18%降低至50.39%，不过仍处于高位，周内压榨量小

降2.75万吨至174.95万吨；菜油压榨利润提高46.1 元/吨至309.7 元/吨，

油厂开工率从前一周的20.82%提高至27.60%，周内压榨量增加1.9万吨至

6.2万吨。菜籽压榨利润再度回到300以上，油厂进口杂质率1%的油菜籽

进行压榨将存利润空间，或利空菜油近期走势。 
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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 

 

三、后市展望 

棕油方面，马棕油在MPOB报告发布后短期利空出尽，面向中国的出

口增加也提振出口数据，但印度方面持续对精炼棕榈油进口加以限制，马

来未来的出口仍存难题，在二季度复产季的压力下，大概率将累库，基本

面走弱预期不变。国内棕油库存已处于近五年同期低点，消费也出现改善，

但盘面受马盘牵制较大，在产地基本面出现转机之前，弱势反弹局面随时

面临终结并存继续下探的可能。 
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豆油方面，国内豆油库存已明显低于过去三年同期水平，但油厂开工

率已提高到50%以上，加之未来三个月大豆到港预期都在1000万吨左右，

在二季度油脂消费淡季，供应压力不可小觑。不过上周中国大量采购美豆，

或提振美盘，近期可关注中美关系走向及美国大豆输华的周度报告数据，

若美豆出口向好，或从进口成本端利多连豆油。 

菜油方面，菜油压榨利润再度回到300以上，进口杂质1%的油菜籽压

榨有利可图，未来或增加进口预估，加之菜油价格偏高，短期期价面临回

调的压力。 

整体上看，国内油脂期价与去年同期走势类似，但基本面要好于去年，

因此价格实际上被低估，更多反应了对未来二季度后期偏悲观的情绪。随

着5月下旬大豆大量到港、棕油进口增加，油脂基本面逐渐转弱，价格仍

存下行动力。但由于此前情绪已在盘面上有所体现，下行空间或不会太大。

品种间相对强弱关系上豆油>菜油>棕油。本周可关注的事项有：（1）马

来ITS出口数据。（2）中美关系进展。 

四、操作建议 

单边：经历上周弱势反弹后，油脂进一步上涨动力明显不足，棕油09

合约多头可止盈离场，关注进口数据，等待中线做空机会。 

套利：油粕比方面，油粕比走势仍存走弱预期，前期空头可继续持有，

止盈位放在1.7附近。跨品种方面，豆棕价差存在进一步扩大预期， 09合

约套利多头可再次轻仓入场，止盈位调整至1200附近。 
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