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油脂价格继续走高，关注美豆产区天气情况 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂继续上行，豆油、棕油继续向上冲击整数关口。其中，菜油在油

脂中表现最为强势，这主要是受外盘 ICE 菜籽价格上涨带动所致；马来 MPOB 及

美国 USDA 先后发布月度供需报告，但对盘面影响有限，市场继续交易美豆产区

天气一事，因此豆棕价差略有拉大。从成交持仓情况来看，油脂成交量较上周小

幅下降，菜油持仓明显增加。从基差角度来看，上周油脂高基差继续回落，但菜

油基差在油脂中仍十分坚挺。从外盘情况来看，美豆油随美豆一起小幅上涨，在

美豆天气炒作的背景下，美豆油走势继续偏强；马棕油则上行突破 4000 点，走

势强于内盘。 

  后市展望 

棕油方面，马来西亚 MPOB 报告数据为后续盘面提供的指引不多，但可初步确定

在后续三季度丰产季，马来西亚棕榈油产量将逐渐增加，重点关注马来西亚出口

进度对于库存去化的拉动作用。国内棕榈油进口利润仍深度贴水，一定程度上影

响进口到船节奏，国内棕榈油库存仍维持偏低水平，跨月结构上延续此前的正套

思路。 

豆油方面，巴西 7 月出口量有所下降，短期来自巴西方面的供应压力正在逐步减

轻。未来的关注点逐渐转移至美豆的天气及估产上，由于上周美国中西部地区的

高温天气，美豆价格继续维持坚挺，从进口成本端提振国内豆油价格走势。若未

来美豆产区降水继续偏少，则价格将延续高位震荡，豆棕价差也将随之走阔。 

菜油方面，由于近期加拿大油菜籽种植区域的高温干燥天气 ，市场担心未来油

菜籽将出现减产，洲际交易所 ICE 的加拿大油菜籽期价持续走高，从进口成本端

拉动国内菜油价格。而国内当下正处于夏收油菜籽集中上市阶段，随着国产新季

油菜籽陆续压榨，菜油库存逐步回升，加之消费进入传统淡季，料在外盘提振告

一段落后，国内菜油价格将出现回落。 

整体来看，油脂价格在经历上周拉涨后已涨至 5月前高附近，但由于油脂库存尚

处低位，料短期强势局面不会太快扭转，期价维持高位震荡的可能性较大，关注

美豆产区天气及马棕油产量变动情况。在从油脂相对强弱关系上，豆油>棕油 >

菜油。 

  操作建议 

单边：豆油 09 合约多头继续持有，关注 9500 附近的阻力情况。 

套利：跨期方面， P9-1 价差正套继续持有，目标位暂看 500 附近。跨品种方面，

可做多 09 合约豆棕价差，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 8912.00  4.53% 396.12  -16.37% 41.72  1.47% 

棕油 8,054.00 5.25% 428.39  -12.19% 43.14 -2.17% 

菜油 10,585.00 5.90% 191.81  -8.55% 14.93 9.61% 

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 
65.00  

美分/磅 
6.66% 20.08  -4.85% 18.37  0.62% 

马棕油 
4131.00 

林吉特/吨 
5.98% 13.64  -5.61% 6.39  -0.94  

上周，国内油脂继续上行，豆油、棕油继续向上冲击整数关口。其中，

菜油在油脂中表现最为强势，这主要是受外盘ICE菜籽价格上涨带动所致；

马来MPOB及美国USDA先后发布月度供需报告，但对盘面影响有限，市

场继续交易美豆产区天气一事，因此豆棕价差略有拉大。从成交持仓情况

来看，油脂成交量较上周小幅下降，菜油持仓明显增加。从基差角度来看，

上周油脂高基差继续回落，但菜油基差在油脂中仍十分坚挺。从外盘情况

来看，美豆油随美豆一起小幅上涨，在美豆天气炒作的背景下，美豆油走

势继续偏强；马棕油则上行突破4000点，走势强于内盘。 

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 
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紧格局。加之气温升高利于掺兑，也是我国棕榈油消费小旺季，这将使库存

继续下降。从后续到港情况来看，未来两个月海关到港预估比当前宽松，

料跨月结构上将延续正套思路。 

马来产地方面，据马来西亚棕榈油局（MPOB）公布的数据显示，马

来西亚2021年6月棕榈油产量环比增2.21%至160.6万吨（预期160~169，

上月157，去年同期189）；进口环比增27%至11.3万吨（预期6.3~10，上

月8.9，去年同期4.9）；出口环比增11.84%至141.9万吨（预期137.8~140，

上月126.5，去年同期171）；库存环比增2.82%至161.4万吨（预期

161.4~168.7，上月157，去年同期190）。由于报告产量、库存数据处于

预期值下沿，报告对盘面中性偏多。从近期马来西亚棕榈油出口进度来看，

据航运调查机构ITS，马来西亚7月1-15日棕榈油出口量为69.48万吨，上

月同期为65.89万吨，环比增加5.45%。在出口提振下，料短期棕榈油走势

继续偏强。 

印尼产地方面，印尼棕榈油协会（GAPKI）上周公布的数据显示，印

尼5月棕榈油产量为435万吨，高于4月的410万吨；出口量为295万吨，高

于4月的264万吨； 5月末棕榈油库存从4月末的314万吨略降至288万吨，

在出口提振下，印尼棕榈油库存略降，利多棕榈油走势，后续可关注其生

物柴油掺混进展。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为76.71万吨，较之前一周下降了-1.35%。

从5月起，豆油库存在进口大豆大量到港的背景下持续增加，且7月巴西大

豆到港量仍然庞大，市场预计7月大豆到港量在1000万吨左右，短期豆油

或继续累库趋势，但相比于往年同期仍处于相对低位，一定程度上支撑豆

油价格。据农业农村部，2021/22年度，中国食用植物油产量2957万吨，

进口量850万吨，消费量3404万吨，均与上月预测值一致。 

美豆产区方面，据美国农业部(USDA)公布的每周作物生长报告显示，

截至7月11日，美国大豆开花率为46%，上周29%，去年同期46%，五年

均值40%。大豆结荚率10%，去年同10%，五年均值10%。大豆优良率为

59%，市场预期为60%，去年同期为68%，上周为60%。优良率略低于预

期，提振美豆价格。7月USDA供需报告中，2021/22年度美豆种植面积、

产量、出口、库存数据较上月均未作调整，报告对行情影响较小，后续重

点关注美豆产区天气对行情的利多带动。 

南美产区方面，据巴西商贸部，7月第二周，巴西大豆出口量为272.92

万吨，去年7月为995.5万吨。日装运量为38.99万吨/日，较去年同期的43.28

万吨/日降9.92%。在前期出口量较大的情况下，短期来自巴西的供应压力

有所减轻，可重点关注美豆产区天气炒作情况。 
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菜油 

截至上周五，菜油商业库存为24.495万吨，较上周的22.895万吨增加

1.6万吨。菜籽库存为35.7万吨，较前一周的27万吨增加了8.7万吨。夏收

油菜籽集中上市，江苏、湖北、四川等7个主产省份新季油菜籽整体质量

与上年持平，为近年来较好水平，随着国产新季油菜籽陆续压榨，菜油库

存逐步回升，加之消费进入传统淡季，料在外盘提振告一段落后，国内菜

油价格将出现回落。 

加拿大统计局称，2021年5月份加拿大菜籽油出口量为28.1万吨，为

近3个月来最低水平。本年度迄今，加拿大菜籽油出口总量为284.5万吨，

同比减少0.6%，但比三年均值高出5.8%，提振外盘菜籽价格，成本端利

多国内菜油价格。 

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 
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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 

 

 

 
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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（二）成本利润分析 

从进口成本及利润看，南美豆油进口成本提高422.0 元/吨至8016.3 

元/吨，进口利润下降-144.0 元/吨至895.7 元/吨，由于上周美豆油进口成

本增加幅度大于国内豆油价格上涨幅度 ，进口利润下降，不过目前仍高度

升水。棕油进口成本提高547.3 元/吨至8625.5 元/吨，进口利润下降-307.3 

元/吨至-571.5 元/吨，料短期棕榈油进口将继续受限。菜油的进口成本提

高147.1 元/吨至8867.3 元/吨，进口利润增加334.9 元/吨至1717.7 元/吨，

菜油进口利润相较于往年进口利润水平仍处于绝对高位。 

从压榨利润看，豆油压榨利润增加20.5 元/吨至60.3 元/吨，油厂开工

率从前一周的45.60%提高至50.17%，周度压榨量增加16.2万吨至177.9万

吨。菜油压榨利润下降-42.6 元/吨至-805.6 元/吨，油厂开工率从前一周

的21.79%下降至18.89%，周内压榨量减少0.6万吨至3.9万吨。上周菜油

压榨利润继续下降，料将继续影响油厂开工的积极性，菜油库存料不会增

加太快。 

 

 

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 
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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，马来西亚MPOB报告数据为后续盘面提供的指引不多，但

可初步确定在后续三季度丰产季，马来西亚棕榈油产量将逐渐增加，重点

关注马来西亚出口进度对于库存去化的拉动作用。国内棕榈油进口利润仍

深度贴水，一定程度上影响进口到船节奏，国内棕榈油库存仍维持偏低水

平，跨月结构上延续此前的正套思路。 

豆油方面，巴西7月出口量有所下降，短期来自巴西方面的供应压力

正在逐步减轻。未来的关注点逐渐转移至美豆的天气及估产上，由于上周

美国中西部地区的高温天气，美豆价格继续维持坚挺，从进口成本端提振

国内豆油价格走势。若未来美豆产区降水继续偏少，则价格将延续高位震

荡，豆棕价差也将随之走阔。 

菜油方面，由于近期加拿大油菜籽种植区域的高温干燥天气 ，市场担

心未来油菜籽将出现减产，洲际交易所ICE的加拿大油菜籽期价持续走高，

从进口成本端拉动国内菜油价格。而国内当下正处于夏收油菜籽集中上市

阶段，随着国产新季油菜籽陆续压榨，菜油库存逐步回升，加之消费进入

传统淡季，料在外盘提振告一段落后，国内菜油价格将出现回落。 

整体来看，油脂价格在经历上周拉涨后已涨至5月前高附近，但由于

油脂库存尚处低位，料短期强势局面不会太快扭转，期价维持高位震荡的

可能性较大，关注美豆产区天气及马棕油产量变动情况。在从油脂相对强

弱关系上，豆油>棕油 >菜油。 
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四、操作建议 

单边：豆油09合约多头继续持有，关注9500附近的阻力情况。 

套利：跨期方面， P9-1价差正套继续持有，目标位暂看500附近。跨

品种方面，可做多09合约豆棕价差，目标位暂看1200附近。
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