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马来产地利多频现，期价走势继续偏强 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂在经历前两周回调后企稳上涨，周初主要由棕油减产利多拉动，

周中在美豆走势提振下，豆油接棒棕油继续走强。从现货价格来看，油脂各现货

价格也同步上行，豆油、棕油基差基本与上周一致，菜油基差继续拉大。从资金

面情况来看，豆油、棕油成交活跃度与上周基本一致，持仓在主力合约换月后增

加明显。从外盘表现来看，美豆油在美豆压榨报告数据利多的推动下继续上行，

基本跟随美豆涨势。马棕油在减产利多消息推动下，周内已触及 3500 高点，为 8

年来新高。 

  后市展望 

棕油方面，马来 12 月上半月出口在印度调低进口关税的影响下环比增加，在减

产继续推进的情况下，12 月马来棕榈油库存大概率进一步下降，产地利多驱动仍

然存在。不过根据印尼公布的棕榈油供需报告，印尼地区棕榈油并未如马来一样

因洪涝影响而减产，反而同比大增，因此从全球供应角度来看，棕榈油供应不存

在短缺的问题，这或是未来较大的利空因素。 

豆油方面，在美豆压榨利润高企的背景下，美豆压榨量继续维持历史高位，推动

美豆去库，进而提振美豆期价，进口成本端支撑国内豆类。从国内角度来看，虽

然豆油压榨开工率长期处于高位，但冬季部分棕榈油消费转向豆油消费，加之临

近春节备货，下游走货良好，豆油港口库存持续下降，基本面偏多看待。 

菜油方面，鉴于菜籽库存持续维持低位，油厂压榨开工率也不超 30%，菜油供给

面仍然短缺，除价格高之外不存在下跌基础，短期重点关注其他油脂走势对菜油

的弱联动效应及中美、中加之间关系变动对盘面的影响。 

整体来看，上周各方面消息面及数据仍利多盘面，且油脂整体库存虽然逐渐攀升

但相较于往年水平并不高，因此空头方面的力量尚显不足，依旧偏多看待。不过

由于一直未出现新的炒作题材，油脂继续上行的动力和空间也相对有限，短期盘

面大概率维持偏强震荡格局。品种强弱关系上，豆油>棕油>菜油。 

  操作建议 

单边：豆油 05 合约短线偏多操作，关注 8000 附近阻力情况。 

套利：产业套利方面，短期粕类走势较弱，可酌情做多油粕比。跨品种方面，豆

棕 05 合约价差多头继续持有。跨期方面，棕油 1-5 价差空单酌情入场，目标位

看至 200 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 7720.00  -2.06% 267.49  27.08% 49.77  120.53% 

棕油 6,786.00 -2.11% 326.95  34.32% 34.28 446.45% 

菜油 9,438.00 -0.70% 112.62  -26.81% 14.11 177.71% 

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 
40.00  

美分/磅 
4.60% 25.65  -11.67% 6.22  -33.95% 

马棕油 
3443.00 

林吉特/吨 
1.06% 10.46  -3.24% 6.64  0.70  

上周，国内油脂在经历前两周回调后企稳上涨，周初主要由棕油减产

利多拉动，周中在美豆走势提振下，豆油接棒棕油继续走强。从现货价格

来看，油脂各现货价格也同步上行，豆油、棕油基差基本与上周一致，菜

油基差继续拉大。从资金面情况来看，豆油、棕油成交活跃度与上周基本

一致，持仓在主力合约换月后增加明显。从外盘表现来看，美豆油在美豆

压榨报告数据利多的推动下继续上行，基本跟随美豆涨势。马棕油在减产

利多消息推动下，周内已触及3500高点，为8年来新高。 

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48.50万吨，相较于前一周增加了

0.00%。商业库存为53.90万吨，相较于前一周增加了11.13%。从10月开

始，棕油库存陆续增加，且相较于往年同期处于偏高水平，仅次于去年。

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
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到港数据预估，12月预估到港75万吨，1月到港预估为60万吨，现货端维

持宽松预期，关注后续到港实际情况及走货进展。 

马来产地方面，西马南方棕油协会(SPPOMA)上周三发布的数据显示，

12月1日-15日马来西亚棕榈油产量比11月降10.91%，单产降9.01%，出油

率降0.36%。据船运调查机构ITS公布的数据显示，马来西亚12月1-15日

棕榈油出口量71.77万吨，较11月1-15日出口的65.35万吨增长9.81%。因

此在产量下降，出口增加的情况下，棕榈油走势料继续偏强。从进口大国

印度的进口数据来看，印度溶剂萃取商协会（SEA）在声眀中称，因棕榈

油价格上涨使得豆油对炼油商来说更具吸引力，印度11月棕榈油进口量较

去年同期下滑8%至61.85万吨，为五个月低位，且低于去年同期的67.24

万吨。不过这也有可能与印度12月调降进口关税，进而缩减11月进口份额

油管，可继续关注后续印度方面的进口情况。若随后印度棕榈油进口进一

步转弱，或利空中线棕榈油走势；若印度在调减关税的情况下增加进口，

则棕榈油库存在当下减产季大概率将继续下降，棕榈油强势的阶段将得到

延续。 

印尼产地方面，印尼棕榈油协会（GAPKI）上周二公布的数据显示，

印尼10月棕榈油出口量较前月增加9.5%至303万吨，库存较前月增加

13.77%至608万吨，已处于近五年同期最高水平。可以看出，在马来西亚

产量、库存持续下调的同时，印尼棕榈油的产量及库存从数据上看并未受

到洪涝灾害的影响，甚至明显高于往年水平。若加总印尼和马来对应月份

的棕榈油产量及库存，则印尼在填补马来减产缺口的情况下仍有盈余，即

从全球角度来看，棕榈油供应仍然相对充足。不过这一事实显然在当下还

未成为资金交易的逻辑，在马来减产季结束后，或将逐渐引起市场注意，

届时行情或存在回调的可能。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为95.20万吨，较之前一周增加了0.00%。

继前一周豆油库存跌下100万吨后，上周豆油库存并未进一步下降，不过

随着春节备货的推进，料豆油去库之路将得到持续。根据海关大豆到港数

据预估，12月预估为932.8万吨，明年1月在800万吨，2月预估到港630万

吨，未来大豆的到港压力依然存在，关注油厂压榨开工情况。 

根据美国油籽加工商协会NOPA上周发布的数据，美国11月大豆压榨

量为1.81018亿蒲，高于去年11月底1.64909亿蒲，且为历年同期最高水平，

也是全部月份历史第三高，仅次于今年10月和3月压榨水平。11月美豆油

产量为21.05亿磅，同比增加10.70%。截至11月底，美豆油库存为15.5783

亿磅，同比增加7.58%，处于近六年来同期高位。不过鉴于压榨数据亮眼，

美豆油库存增加并未施压盘面，反而跟随美豆继续上行，在美豆消费增加

的背景下，料将继续提涨未来美豆走势，从进口成本端支撑国内豆类价格。 
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菜油 

截至上周五，菜油商业库存为15.48万吨，较上周的17.85万吨减少2.37

万吨，已连续一个月下降。菜籽库存为26.4万吨，较前一周的24.9万吨增

加1.5万吨。从海关总署公布的油菜籽到港情况看，12月预估到港36.1万吨，

1月预估到港18万吨。整体来看，未来菜油供给偏紧的基本面仍未改变，

若油脂整体出现回调，菜油大抵是表现最坚挺且独立的品种。从孟晚舟案

件进展来看，上周加拿大辩方律师指出引渡孟晚舟违反国际法，但未得到

回应，案件仍在僵持，料短期菜油走势将继续维持强势。 

 

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，南美豆油进口成本下降-48.8 元/吨至5413.5 

元/吨，进口利润下降-185.2 元/吨至2306.5 元/吨，由于国内豆油价格偏

高，进口利润仍然维持高度升水状态。棕油进口成本降低-88.0 元/吨至

7504.0 元/吨，进口利润下降-148.0 元/吨至-718.0 元/吨，由于上周棕油

内盘涨幅不及外盘，进口利润继续下滑，棕榈油进口利润贴水增加，推动

现货基差进一步拉大。菜油的进口成本降低-134.8 元/吨至6380.0 元/吨，

进口利润增加0.8 元/吨至3058.0 元/吨，进口利润变动不大，但相较于往

年进口利润水平仍处于相对高位。 
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从压榨利润看，豆油压榨利润下降-89.0 元/吨至50.2 元/吨，油厂开

工率从前一周的51.11%提高至55.71%，周内压榨量增加16.11万吨至

195.08万吨，预计未来在进口大豆大量到港的情况下，压榨开工率大概率

将继续维持高位。菜油压榨利润减少-126.8 元/吨至529.3 元/吨，油厂开

工率维持前一周的24.21%不变，周内压榨量为5万吨，由于冬季油脂消费

增加，菜油压榨开工率已连续两周在20%以上，但由于菜籽量有限，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，马来12月上半月出口在印度调低进口关税的影响下环比增

加，在减产继续推进的情况下，12月马来棕榈油库存大概率进一步下降，

产地利多驱动仍然存在。不过根据印尼公布的棕榈油供需报告，印尼地区

棕榈油并未如马来一样因洪涝影响而减产，反而同比大增，因此从全球供

应角度来看，棕榈油供应不存在短缺的问题，这或是未来较大的利空因素。 

豆油方面，在美豆压榨利润高企的背景下，美豆压榨量继续维持历史

高位，推动美豆去库，进而提振美豆期价，进口成本端支撑国内豆类。从

国内角度来看，虽然豆油压榨开工率长期处于高位，但冬季部分棕榈油消

费转向豆油消费，加之临近春节备货，下游走货良好，豆油港口库存持续

下降，基本面偏多看待。 

菜油方面，鉴于菜籽库存持续维持低位，油厂压榨开工率也不超30%，

菜油供给面仍然短缺，除价格高之外不存在下跌基础，短期重点关注其他

油脂走势对菜油的弱联动效应及中美、中加之间关系变动对盘面的影响。 

整体来看，上周各方面消息面及数据仍利多盘面，且油脂整体库存虽

然逐渐攀升但相较于往年水平并不高，因此空头方面的力量尚显不足，依

旧偏多看待。不过由于一直未出现新的炒作题材，油脂继续上行的动力和

空间也相对有限，短期盘面大概率维持偏强震荡格局。品种强弱关系上，

豆油>棕油>菜油。 

四、操作建议 

单边：豆油05合约短线偏多操作，关注8000附近阻力情况。 

套利：产业套利方面，短期粕类走势较弱，可酌情做多油粕比。跨品

种方面，豆棕05合约价差多头继续持有。跨期方面，棕油1-5价差空单酌

情入场，目标位看至200附近。 
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