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市场情绪利多盘面，本周关注报告指引 

主要观点  

  行情回顾 

三月第一周，油脂走势略有分化，棕油周初受原油回调及马棕油出口数据利空影

响小幅回落，周末虽有回升，但整体收跌；豆油、菜油基本面偏强，继续维持上

行态势，豆油涨幅在油脂中居前。成交持仓方面，由于大宗商品投资热度上升，

各油脂品种成交量明显增加，持仓则随着各油脂走势分化，豆油沉淀资金流入，

棕油沉淀资金小幅流出。从外盘情况来看，美豆上周在南美天气炒作及美豆出口

利多的作用下继续上涨，带动美豆油一并上行。马棕油周内先跌后涨，走势变动

较大，但在低库存的预期下，期价仍在 3700以上高位。 

  后市展望 

棕油方面，根据各机构预测，马棕油 2月起将进入增产通道，产量大概率逐月回

升，且随着新冠疫苗运抵马来，疫情对于产量的利空影响也将淡去，叠加出口季

节性回落，未来马棕油库存或将逐步增加。但目前影响期价回落的短期因素主要

是原油价格上涨及商品市场情绪高涨，这可能会导致短期棕油价格维持高位震

荡，可关注本周 MPOB 数据指引。 

豆油方面，南美地区在降水条件改善的背景下，产量或逐步得到修复，不过由于

前期播种缓慢，出口进度也相应滞后，短期美豆方面出口量及压榨量将继续维持

高位，利多美豆去库，随后在南美大豆上市后美豆期价大概率将迎来回落，因此

当下美豆的强势局面主要由于目前供需错配的现状，不宜对未来短期美豆的上涨

空间寄予太高预期。 

菜油方面，节后豆油厂压榨开工率有明显回升，但菜油受制于进口偏低的现状，

油厂开工率仍然维持低位，菜油供应也相应维持偏紧的局面，后期若油脂面临回

调，菜油将是相对抗跌的品种。 

整体来看，短期油脂的强势局面多由原油等宏观利多在支撑，从自身基本面来看，

市场对于长期的偏空走势预期越来越强，且春节期间造成的高开缺口迟迟没有补

上也从技术角度施压盘面。本周重点关注马来及美国供需报告指引，同时也需关

注商品市场情绪变动。品种强弱关系上，豆油>菜油>棕油。 

  操作建议 

单边：结合本周 MPOB 报告情况，若去库不及预期，可轻仓做空棕油。 

套利：跨品种方面，豆棕 05 合约价差多头已涨至 1100附近，可继续持有，目标

位看至 1200 附近。跨期方面，棕油 5-9反套继续持有。 
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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 8978.00  3.65% 381.22  34.44% 49.98  7.71% 

棕油 7,494.00 -0.56% 325.39  19.16% 32.45 -10.51% 

菜油 10,558.00 0.22% 164.39  27.33% 12.90 -0.15% 

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 
51.89  

美分/磅 
3.90% 27.13  -24.52% 20.03  -1.40% 

马棕油 
3739.00 

林吉特/吨 
-0.11% 12.51  2.54% 7.20  0.40  

三月第一周，油脂走势略有分化，棕油周初受原油回调及马棕油出口

数据利空影响小幅回落，周末虽有回升，但整体收跌；豆油、菜油基本面

偏强，继续维持上行态势，豆油涨幅在油脂中居前。成交持仓方面，由于

大宗商品投资热度上升，各油脂品种成交量明显增加，持仓则随着各油脂

走势分化，豆油沉淀资金流入，棕油沉淀资金小幅流出。从外盘情况来看，

美豆上周在南美天气炒作及美豆出口利多的作用下继续上涨，带动美豆油

一并上行。马棕油周内先跌后涨，走势变动较大，但在低库存的预期下，

期价仍在3700以上高位。 

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67.40万吨，相较于前一周小幅下降

了-0.15%。商业库存为67.40万吨，相较于前一周小幅下降了-0.15%。由

于2月进口到船不及预期，棕榈油累库速度放缓并出现负增长，对于期价

的上行压力有所减轻，但从历史库存走势规律来看，由于气温偏低使棕榈

油在油脂中的掺混比例继续维持低位，且年后将迎来一波油脂消费淡季，
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在4月之前棕榈油库存将继续上升。据海关到港数据预估， 3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。预

计若无外盘推动，内盘涨势难持续。 

马来产地方面，据SPPOMA，2021年2月1-28日，马来西亚棕榈油单

产增加4.43%，出油率增加0.92%，产量增加9.27%，延续此前产量恢复

的预期。据船运调查机构ITS公布的数据显示，马来西亚2月棕榈油出口量

为100.14万吨，较1月出口的105.92万吨下滑55%；3月1-5日棕榈油出口

量为16.64万吨，上月同期为18.31万吨，出口环比减少9.10%，出口持续

回落。本周三马来西亚棕榈油局（MPOB)将公布2月马来西亚棕榈油供需

数据，彭博、路透、CIMB三大机构对马来西亚棕榈油供需数据预估如下：

产量113~119万吨 (0%~+6%) ；出口89.1~98万吨 (-6%~+3%) ；库存

140~142.5万吨 (+6.1%~+7.5%) 。由此可以看出，在产量恢复、出口下

降的情况下，马棕油库存将出现去年四季度以来首次环比增加，届时可关

注实际库存数据与预期的差距判断报告利多利空情况。 

原油角度来看，周四的OPEC+会议达成维持4月产量不变的决议，其

中，沙特将其额外减产100万桶/天再延长一个月，到五月后再逐步增加产

量。高盛3月5日在报告中表示，将对2季度布伦特的预测提高5美元/桶至

75美元/桶，3季度至80美元/桶。因此短期原油价格大概率继续维持强势，

从棕榈油工业属性上支撑期价走势。 

 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为75.41万吨，较之前一周下降了-3.46%。

从库存走势规律来看，短期大概率将延续去库趋势，且同近五年同期相比

处于相对低位，因此国内豆油基本面要强于棕油，未来也将比棕油更为抗

跌。根据海关大豆到港数据预估， 3月预估到港620.2万吨，4月预估在760

万吨，5月预估到港1000万吨，未来大豆的到港压力依然存在，且逐月增

加，关注油厂压榨开工情况。据国家粮油信息中心，预测2020/21年度我

国大豆新增供给量为11760万吨，其中国产大豆产量为1960万吨，大豆进

口量为9800万吨。预计年度大豆榨油消费量为9970万吨，同比增加710万

吨，增幅7.7%，其中包含220万吨国产大豆及9750万吨进口大豆；预计大

豆食用及工业消费量为1633万吨，同比增加80万吨，年度大豆供需结余32

万吨。在供应增加的情况下，中长期对于豆类价格存看跌预期。 

南美大豆产区方面，据布交所上周四表示，如果未来几周关键产区降

雨量不足，可能下调对阿根廷2020/21年度大豆产量的预估。目前阿根廷

大豆产量预估为4600万吨。根据NOAA对未来两周阿根廷降水的预测上，

阿根廷降水情况好于近两周，产量或将逐步得到恢复，但此前播种进度滞
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后留下的问题仍然存在，短期市场上的供给端主要依赖美豆，对美豆价格

构成支撑。 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为18.81万吨，较上周的22.33万吨减少3.52

万吨。菜籽库存为26.6万吨，较前一周的22.6万吨增加了4万吨。从海关总

署公布的油菜籽到港情况看， 3月预估到港24万吨，相比于往年同期的进

口水平处于相对低位。在供应面偏紧的情况下，菜油在油脂中的走势将继

续独立偏强。 

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 
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豆油进口利润升水继续增加。棕油进口成本降低-207.0 元/吨至8035.1 元
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从压榨利润看，豆油压榨利润降低-2.8 元/吨至-2.1 元/吨，油厂开工

率从前一周的9.28%上升至42.84%，在年后复工的情况下开工率明显增加，

且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维持高位。

菜油压榨利润下降-186.4 元/吨至-98.2 元/吨，油厂开工率从前一周的

18.40%下降至12.11%，周内压榨量减少1.3万吨至2.5万吨。由于菜籽量

有限，料后续压榨开工率将维持在偏低水平，且在当下消费淡季大概率呈

现下降趋势。 

 

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，根据各机构预测，马棕油2月起将进入增产通道，产量大

概率逐月回升，且随着新冠疫苗运抵马来，疫情对于产量的利空影响也将

淡去，叠加出口季节性回落，未来马棕油库存或将逐步增加。但目前影响

期价回落的短期因素主要是原油价格上涨及商品市场情绪高涨，这可能会

导致短期棕油价格维持高位震荡，可关注本周MPOB数据指引。 

豆油方面，南美地区在降水条件改善的背景下，产量或逐步得到修复，

不过由于前期播种缓慢，出口进度也相应滞后，短期美豆方面出口量及压

榨量将继续维持高位，利多美豆去库，随后在南美大豆上市后美豆期价大

概率将迎来回落，因此当下美豆的强势局面主要由于目前供需错配的现状，

不宜对未来短期美豆的上涨空间寄予太高预期。 

菜油方面，节后豆油厂压榨开工率有明显回升，但菜油受制于进口偏

低的现状，油厂开工率仍然维持低位，菜油供应也相应维持偏紧的局面，

后期若油脂面临回调，菜油将是相对抗跌的品种。 

整体来看，短期油脂的强势局面多由原油等宏观利多在支撑，从自身

基本面来看，市场对于长期的偏空走势预期越来越强，且春节期间造成的

高开缺口迟迟没有补上也从技术角度施压盘面。本周重点关注马来及美国

供需报告指引，同时也需关注商品市场情绪变动。品种强弱关系上，豆油>

菜油>棕油。 

四、操作建议 

单边：结合本周MPOB报告情况，若去库不及预期，可轻仓做空棕油。 

套利：跨品种方面，豆棕05合约价差多头已涨至1100附近，可继续持

有，目标位看至1200附近。跨期方面，棕油5-9反套继续持有。
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