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期价多有反复，关注前高附近突破情况 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂结束跌势，企稳反弹。其中豆油涨幅居前，棕油次之，菜油由于

前期跌幅较小，在上周反弹过程中涨幅也相对较小。这主要源于棕油上周产地的

产量忧虑以及出口情况好转。从成交持仓情况来看，油脂各品种成交量均小幅放

大，持仓量也有所增加，油脂的资金热度依然不减。从外盘情况来看，美豆油延

续高位震荡格局，虽然期价小幅抬升，但无论从趋势还是程度均弱于美豆和美豆

粕；马棕油在该国基本面提振之下再度上行至 2900以上，不过在 3000 附近遇到

阻力。 

  后市展望 

棕油方面，由于马来产地疫情形势仍然严峻，不排除沙巴州采取防疫措施对棕榈

油产量造成影响，因此后续马来西亚棕榈油产量仍存在较大变数，10月减产是大

概率事件，加之近期印度在排灯节需求提振下加大采购，马棕油出口向好，短期

基本面利好盘面，本周可继续关注高频产量及出口数据进行判断。不过从中期来

看，当下也是棕榈油需求的转折点，后续产地出口或呈现季节性下降，国内棕榈

油港口库存也将进入累库周期，利空棕榈油价格。 

豆油方面，受到拉尼娜气候影响，巴西大豆产区气候偏干，影响播种进度及未来

收割进度，不过这对巴西大豆产量影响较为有限，因此国际大豆供应大概率远松

近紧。加之近期美豆出口销售向好，利多美豆价格，国内豆油进口成本端支撑较

强，但也需关注人民币升值对进口成本涨幅的削弱作用。从国内豆油库存来看，

由于部分棕榈油消费转向豆油，豆油未来库存大概率下降，未来豆棕价差存在走

阔预期。 

菜油方面，基本面偏紧的格局较之往常无异，菜油相比于豆油和棕榈油，明显缺

乏炒作点，只能被动跟随其他油脂上涨，不过由于菜油供面最为紧张，跌幅相较

于豆油和棕榈油也较小，下方支撑较为有力。 

整体上看，虽然油脂价格处于相对高位，下行空间很大，不过由于气候及疫情给

产量带来的不确定因素较多，因此空头趋势并未走得十分流程，警惕多方消息炒

作下行情反复的可能性。相对强弱关系上菜油>豆油>棕油。 

  操作建议 

单边：棕油 01合约空单分阶段逢高入场，止损位放在前高附近，目标位暂看 5800

一线。 

套利：油粕比方面，油粕比已有明显回落，空头套利可继续参与，目标位暂看 1.8

附近。跨品种方面，豆棕 01合约价差多头继续逢低入场，目标位暂看 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 7108.00  2.01% 389.00  9.17% 54.76  4.77% 

棕油 6,076.00 0.90% 539.04  4.86% 38.12 3.30% 

菜油 9,107.00 0.07% 234.49  6.13% 14.41 0.66% 

外盘油脂行情 

 收盘价 周度涨幅 成交量 成交量变化 持仓量 持仓量变化 

美豆油 
34.15  

美分/磅 
3.52% 29.76  1.23% 14.48  -7.38% 

马棕油 
2943.00 

林吉特/吨 
2.58% 14.81  20.90% 8.04  1.19  

上周，国内油脂结束跌势，企稳反弹。其中豆油涨幅居前，棕油次之，

菜油由于前期跌幅较小，在上周反弹过程中涨幅也相对较小。这主要源于

棕油上周产地的产量忧虑以及出口情况好转。从成交持仓情况来看，油脂

各品种成交量均小幅放大，持仓量也有所增加，油脂的资金热度依然不减。

从外盘情况来看，美豆油延续高位震荡格局，虽然期价小幅抬升，但无论

从趋势还是程度均弱于美豆和美豆粕；马棕油在该国基本面提振之下再度

上行至2900以上，不过在3000附近遇到阻力。 

 

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 

截至上周五，棕榈油港口库存为43.30万吨，相较于前一周增加了

22.32%。相比于前几周棕榈油的库存数据，上周棕榈油库存明显回升，已

从近五年同期低点跃上近五年同期平均值附近。按照库存的季节性规律，

随着天气转凉，棕榈油由于熔点偏高，在油脂中的掺混比例将下降，未来

消费或继续走弱，累库状态大概率延续。据海关到港数据预估，10月到港
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较上周调高5万吨至67万吨，11月预估较上周调高10万吨至72万吨，关注

后续到港实际情况及走货进展。  

马来产地产量方面，据MPOA预估，2020年10月1-20日马来西亚棕榈

油产量环比减7.59%，其中沙捞越棕榈油产量环比减少8.38%，沙巴棕榈

油产量环比减1.11%，东马环比减3.22%，马来半岛环比减产10.18%。根

据西马南方棕油协会(SPPOMA)发布的数据显示，10月1日-20日马来西亚

棕榈油产量比9月降10.50%，单产降12.74%，出油率增0.53%。因此10

月马来西亚棕榈油产量大概率减少。根据马来西亚庄园主协会MEOA表示，

由于马来西亚沙巴州采取了新的防疫举措，要求种植园和压榨商将产能减

半，该州棕榈油产量或减少多达30万吨，后续还需关注政策导向问题。 

从马来产地出口情况来看，根据马来船运调查机构ITS公布的数据显

示，马来西亚10月1-20日棕榈油出口量为107.66万吨，较9月1-20日的

103.50万吨增加4%。相较于10月1-15日棕榈油出口环比下降2.5%，出口

情况得到改善。根据印度SEA数据，受到印度排灯节需求提振，印度9月

自马来西亚进口棕榈油39.29万吨，较8月增长14%，数据利多棕油走势。

不过从中期来看，按照马来产地出口的季节性规律，在9、10月份之后，

棕榈油月度出口量将逐月下滑，因此从需求端角度来看不建议给予太高的

期望。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为116.00万吨，较之前一周减少了-2.36%。

由于冬季部分棕榈油的消费逐渐被豆油所替代，豆油去库速度将快于棕油。

同以往年份豆油的库存水平相比，当下豆油库存基本处于近五年同期均值。

后续来看，根据海关大豆到港数据预估，10月在866.3万吨左右，11月较

上周调高40万吨至890万吨左右，12月较上周调高70万吨至880万吨左右，

未来大豆的到港压力依然较大，且由于豆粕需求在生猪养殖逐渐修复的情

况下好转，油厂压榨继续维持高位，豆油供应压力或在四季度后期显现，

但也需关注豆油收储节奏进行综合判断。 

南美产区方面，根据资讯机构SAFRAS，2020/21年度巴西大豆播种

完成6.1%，落后于去年同期的19.5%以及均值17.3%，在干旱天气阻碍播

种的情况下，豆类短期表现或偏强。不过根据农业分析机构StoneX称，虽

然大豆播种推迟，但这种情况不会影响产量。巴西2020/21年度大豆播种

面积料增加3%，预计大豆产出为1.326亿吨，这意味着巴西2020/21年度

大豆产出较上一年度增长约7%。因此后续还需关注拉尼娜气候对巴西大豆

产区的影响程度，大概率豆类供给远松近紧，带动豆类价格先涨后跌。 

从美豆销售进度来看，根据美国USDA上周公布的出口销售报告，截

至10月15日，美国2020/21年度大豆出口销售净增222.55万吨，其中对中
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国大陆出口销售净增122.2万吨，后续中国采购料将继续增加。因此中国

方面的需求或将继续提振美豆价格，短期继续支撑国内豆油进口成本。 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为29.34万吨，较上周的19.8万吨增加9.54

万吨。菜籽库存为29.2万吨，较前一周的34.3万吨减少5.1万吨。从海关总

署公布的油菜籽到港情况看，10月预估到港较上周减少6.4万吨至23.9万吨，

11月较上周调增6万吨至18万吨，12月较上周调增6万吨至30万吨。整体

来看，未来菜油供给偏紧的基本面仍未改变，不过在春节备货之前，油脂

消费将趋于低迷状态，需求端清淡或使菜油期价存在回落可能。 

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 印度植物油港口库存 

 

 

 
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：天下粮仓、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，南美豆油进口成本降低-249.8 元/吨至6301.2 

元/吨，进口利润提高365.8 元/吨至806.8 元/吨，受到人民币升值影响，

大豆进口成本升幅得以削弱，进口利润继续上升。棕油进口成本增加4.1 元

/吨至6355.8 元/吨，进口利润增加19.9 元/吨至-279.8 元/吨，由于上周棕

油内外盘涨幅基本一致，进口利润变动不大，仍维持贴水状态。菜油的进

口成本降低-79.2 元/吨至6787.6 元/吨，进口利润提高92.2 元/吨至

2319.4 元/吨，菜油进口利润小幅上升，相较于往年进口利润水平处于相

对高位。 
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从压榨利润看，豆油压榨利润降低-18.3 元/吨至-59.5 元/吨，油厂开

工率从前一周的39.95%大幅提高至60.12%，周内压榨量增加70.075万吨

至208.83万吨，预计未来在进口大豆大量到港的情况下，后续压榨开工率

大概率将继续维持高位；菜油压榨利润降低-153.0 元/吨至849.2 元/吨，

油厂开工率从前一周的26.63%下降至24.70%，周内压榨量无变动，仍为

5.1万吨。由于菜籽量有限，料后续压榨开工率中长期将维持在30%以下。 

 

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，由于马来产地疫情形势仍然严峻，不排除沙巴州采取防疫

措施对棕榈油产量造成影响，因此后续马来西亚棕榈油产量仍存在较大变

数，10月减产是大概率事件，加之近期印度在排灯节需求提振下加大采购，

马棕油出口向好，短期基本面利好盘面，本周可继续关注高频产量及出口

数据进行判断。不过从中期来看，当下也是棕榈油需求的转折点，后续产

地出口或呈现季节性下降，国内棕榈油港口库存也将进入累库周期，利空

棕榈油价格。 

豆油方面，受到拉尼娜气候影响，巴西大豆产区气候偏干，影响播种

进度及未来收割进度，不过这对巴西大豆产量影响较为有限，因此国际大

豆供应大概率远松近紧。加之近期美豆出口销售向好，利多美豆价格，国

内豆油进口成本端支撑较强，但也需关注人民币升值对进口成本涨幅的削

弱作用。从国内豆油库存来看，由于部分棕榈油消费转向豆油，豆油未来

库存大概率下降，未来豆棕价差存在走阔预期。 

菜油方面，基本面偏紧的格局较之往常无异，菜油相比于豆油和棕榈

油，明显缺乏炒作点，只能被动跟随其他油脂上涨，不过由于菜油供面最

为紧张，跌幅相较于豆油和棕榈油也较小，下方支撑较为有力。 

整体上看，虽然油脂价格处于相对高位，下行空间很大，不过由于气

候及疫情给产量带来的不确定因素较多，因此空头趋势并未走得十分流程，

警惕多方消息炒作下行情反复的可能性。相对强弱关系上菜油>豆油>棕油。 

 
 

四、操作建议 

单边：棕油01合约空单分阶段逢高入场，止损位放在前高附近，目标

位暂看5800一线。 

套利：油粕比方面，油粕比已有明显回落，空头套利可继续参与，目

标位暂看1.8附近。跨品种方面，豆棕01合约价差多头继续逢低入场，目

标位暂看1200附近。 
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