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减产预期仍在，关注本周报告数据兑现情况 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂在原油价格提振下继续上涨，菜油再度领涨油脂。截至上周五，

各油脂已悉数突破去年 11 月高点，处于 8 年来新高。从现货价格来看，上周油

脂现货价格表现弱于盘面，基差从高位小幅回落。从资金面情况来看，菜油成交

量放大明显，豆油、棕油成交变动不大；各油脂沉淀资金均有所增加，棕油、菜

油较为明显。从外盘表现来看，上周美豆价格继续上行，美豆油在国际油脂和美

豆的双重带动下大幅上涨。马棕油继续受减产利多消息推动，周内已触及 3800

高点，为 8年来新高。 

  后市展望 

棕油方面，各机构对于去年 12 月马棕油产量维持减产预期，加之印度调低棕榈

油进口关税导致马来西亚棕榈油 12 月出口量大增，预计马来产地棕榈油库存将

继续得到去化，关注本周 MPOB 报告数据的兑现情况。若去库进度超预期，则棕

油短期将继续偏强；若去库数据不及预期，短期或面临高位盘整，多头宜注意回

调风险。 

豆油方面，在干旱气候影响下，阿根廷产区的大豆产量持续调降，巴西大豆估产

数据也较此前有所下调，未来天气仍是左右盘面的关键因素，可继续关注。本周

美国 USDA 将发布月度供需报告，届时可关注新季美豆数据的变动，若数据利多

或为短期涨势继续蓄力。 

菜油方面，近期受年前备货影响，菜油的压榨开工率持续提高，菜籽库存快速下

降，在供需紧张的预期下，菜油价格一直领涨油脂。后续来看，菜油供需面偏紧

的格局在年前将继续存在，除价格高之外不存在下跌基础，但在经历连续两周大

幅拉涨后，短期涨势或有所弱化，关注其他油脂走势对菜油的影响。 

整体来看，本周将进入马来和美国月度供需报告发布的窗口期，重点关注报告数

据对此前预期的兑现情况。品种强弱关系上，豆油>棕油>菜油。 

  操作建议 

单边：豆油 05 合约视 USDA 报告多空情况短线操作，多头方面鉴于已突破前高，

点位上缺乏参考，可关注整数关口 8500 附近的阻力情况；短空方面可关注 8000

附近的支撑情况。 

套利：跨品种方面，豆棕 05 合约价差多头继续持有，目标位看至 1200 附近。跨

期方面，棕油 5-9 价差持续拉大，可继续做扩，目标位看至 800 一线。 
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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 8148.00  3.32% 298.49  -1.61% 49.95  1.81% 

棕油 7,246.00 4.38% 303.22  -2.83% 35.53 9.56% 

菜油 10,134.00 5.50% 154.28  14.64% 15.18 9.38% 

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 
43.67  

美分/磅 
3.00% 40.38  43.78% 20.29  -3.96% 

马棕油 
3820.00 

林吉特/吨 
6.05% 13.90  16.61% 6.00  0.40  

上周，国内油脂在原油价格提振下继续上涨，菜油再度领涨油脂。截

至上周五，各油脂已悉数突破去年11月高点，处于8年来新高。从现货价

格来看，上周油脂现货价格表现弱于盘面，基差从高位小幅回落。从资金

面情况来看，菜油成交量放大明显，豆油、棕油成交变动不大；各油脂沉

淀资金均有所增加，棕油、菜油较为明显。从外盘表现来看，上周美豆价

格继续上行，美豆油在国际油脂和美豆的双重带动下大幅上涨。马棕油继

续受减产利多消息推动，周内已触及3800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58.31万吨，相较于前一周增加了

0.86%。商业库存为58.31万吨，相较于前一周增加了0.86%。按照库存的

季节性规律，在3月之前棕榈油库存将继续增加，国内供需格局对盘面支

撑力度有限。据海关到港数据预估， 1月到港预估为60万吨，2月到港预

估为40万吨，现货端维持宽松预期，关注后续到港实际情况及走货进展。 
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马来产地方面，据MPOA预估，12月1-31日马来西亚毛棕榈油产量环

比下降12.23%，其中沙巴降13.48%，沙捞越降5.65%，马来东部降11.17%。

根据UOB产量调查预测，预计12月马棕油产量环比降低8％-12％，其中沙

巴预计降低11％-15％，沙捞越预计降低8％-12％，马来半岛预计下降7％ 

-11％。虽然两机构对12月马棕油产量下降幅度预期有所差异，但12月减

产已是板上钉钉的事实，加之印度调低棕榈油进口关税导致马来西亚棕榈

油出口量大增，马来产地棕榈油12月库存将继续得到去化，可关注本周马

来MPOB报告数据的兑现情况。 

印尼产地方面，据印尼棕榈油协会（GAPKI）上周四称，预计2020

年印尼毛棕榈油产量较前一年增长0.47%至4740万吨，出口量料将超过

3200万吨，期末库存预计为733万吨，高于2019年的457万吨，其预计2021

年印尼毛棕榈油产量将继续增加3.5%至4900万吨，产量上延续逐年增产

的预期。生物柴油角度来看，印尼政府称以棕榈油为原料的生物柴油的生

物含量提高到40%的计划可能不会在2021年实现，在新冠疫情引发原油价

格暴跌后，该国提高出口税，以资助其B30计划，B40生物柴油计划或推

迟至2022年以后，因此棕榈油长线供需趋向宽松，在马棕油减产季结束后

价格或存回调可能。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为81.23万吨，较之前一周下降了-4.93%。

由于豆油对于其他油脂的替代消费效应，入冬以来豆油的下游消费持续较

好，加之国储不定期收储，豆油库存持续去化。随着春节备货的推进，料

豆油在3月之前库存将继续下滑。不过从中长期来看，根据海关大豆到港

数据预估，1月在800万吨，2月预估到港630万吨，3月预估到港650万吨，

未来大豆的到港压力依然存在，关注油厂压榨开工情况。 

从南美大豆估产情况来看，美国农业部USDA报告中，预计巴西

2020/21年度大豆产量料为1.315亿吨，与上次估产一致，但下调阿根廷

2020/21年度大豆产量预估至5000万吨。StoneX将2020/21年度巴西大豆

产量预测数据下调126万吨至1.3265亿吨，主要原因在于马托格罗索州大

豆产量数据下调至3440万吨，较早先预期低了约130万吨。2020/21年度

大豆期末库存预计为415万吨，不过也需关注后续天气异动。 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为12.57万吨，较上周的14.16万吨减少1.59

万吨，已连续2个月下降。菜籽库存为21.6万吨，较前一周的27.9万吨下降

了6.3万吨。从海关总署公布的油菜籽到港情况看，1月预估到港30万吨，

2月预估到港23万吨，相比于往年同期的进口水平仍处于相对低位，菜油
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在油脂中依然是供需偏紧的品种，在油脂整体提振作用下，未来菜油价格

不排除再创新高的可能。 

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 
 

 

图 17 棕油港口库存  图 18 豆油港口库存 
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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，南美豆油进口成本上涨13.9 元/吨至5321.9 元

/吨，进口利润上涨240.1 元/吨至2826.1 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。棕油进口成本上涨190.8 元/吨至8113.6 

元/吨，进口利润上涨117.2 元/吨至-867.6 元/吨，但仍维持深度贴水装填。

菜油的进口成本下降-125.0 元/吨至6018.5 元/吨，进口利润增加601.0 元

/吨至4115.5 元/吨，相较于往年进口利润水平已处于绝对高位。 
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从压榨利润看，豆油压榨利润增加35.6 元/吨至124.4 元/吨，油厂开

工率从前一周的53.75%下降至48.81%，周内压榨量减少17.32万吨至

170.888万吨，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。菜油压榨利润增加118.9 元/吨至781.8 元/吨，油厂开

工率从前一周的27.12%调高至30.51%，周内压榨量增加0.7万吨至6.3万

吨，由于冬季油脂消费增加，菜油压榨开工率已连续一个月上调，并于上

周突破30%，但由于菜籽量有限，料后续压榨开工率继续上升的空间将有

限，在春节备货结束后大概率重陷低迷。 

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，各机构对于去年12月马棕油产量维持减产预期，加之印度

调低棕榈油进口关税导致马来西亚棕榈油12月出口量大增，预计马来产地

棕榈油库存将继续得到去化，关注本周MPOB报告数据的兑现情况。若去

库进度超预期，则棕油短期将继续偏强；若去库数据不及预期，短期或面

临高位盘整，多头宜注意回调风险。 

豆油方面，在干旱气候影响下，阿根廷产区的大豆产量持续调降，巴

西大豆估产数据也较此前有所下调，未来天气仍是左右盘面的关键因素，

可继续关注。本周美国USDA将发布月度供需报告，届时可关注新季美豆

数据的变动，若数据利多或为短期涨势继续蓄力。 

菜油方面，近期受年前备货影响，菜油的压榨开工率持续提高，菜籽

库存快速下降，在供需紧张的预期下，菜油价格一直领涨油脂。后续来看，

菜油供需面偏紧的格局在年前将继续存在，除价格高之外不存在下跌基础，

但在经历连续两周大幅拉涨后，短期涨势或有所弱化，关注其他油脂走势

对菜油的影响。 

整体来看，本周将进入马来和美国月度供需报告发布的窗口期，重点

关注报告数据对此前预期的兑现情况。品种强弱关系上，豆油>棕油>菜油。 

四、操作建议 

单边：豆油05合约视USDA报告多空情况短线操作，多头方面鉴于已

突破前高，点位上缺乏参考，可关注整数关口8500附近的阻力情况；短空

方面可关注8000附近的支撑情况。 

套利：跨品种方面，豆棕05合约价差多头继续持有，目标位看至1200

附近。跨期方面，棕油5-9价差持续拉大，可继续做扩，目标位看至800一

线。
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