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油脂易涨难跌，关注报告数据指引 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂先跌后涨，依旧维持高位震荡局面。其中棕油和豆油走势相关性

较高，菜油走势则相对独立。由于此前在棕油、豆油上行阶段菜油走势较为低迷，

在上周棕油、豆油急挫形势下，菜油表现较为坚挺，周内收涨。从基差角度来看，

上周油脂基差继续缩窄，不过棕油基差相较于豆油、菜油仍处于绝对高位。从外

盘情况来看，上周美豆产区天气炒作降温，加之美豆出口数据偏空，美豆油跟随

美豆价格一并小幅回落；马棕油在 4500 点附近突破阻力较大，但在减产数据支

撑下并不具备大跌基础。 

  后市展望 

棕油方面，棕榈油价格再度上行至前高附近，当下价格中已反映了较多的减产升

水，可关注本周 MPOB 报告数据相较于预期的兑现情况。目前马来西亚产区疫情

形势越发严峻，劳工紧缺问题料将持续影响产量恢复进度，此前预期的库存回升

拐点及价格下行拐点料将进一步推后。国内受到进口利润贴水及港口地区疫情同

步干扰，存在部分洗船，进口或不及预期，内盘棕油同样易涨难跌。 

豆油方面，美豆产区未来一周将延续干旱少雨的状态，料美豆周度优良率数据将

进一步下降，对美豆价格形成支撑，关注本周 USDA供需报告数据中单产等数据

的变动。南美产区近期虽出口放缓，但巴西新年度扩种及增产将作为隐形压力继

续施压远期盘面。国内豆油在豆粕胀库的情况下累库不及预期，一定程度上支撑

豆油价格，但上行缺乏新提振，可把握豆棕价差多单的入场机会。 

菜油方面，国内菜油库存持续增加，且在未来平均到港 4 船的预期下仍存继续累

库的可能，加之此前加拿大干旱天气已在盘面上有所反映，一定程度上利多出尽，

基本面弱于豆油和棕油。近期可将关注点放在孟晚舟听证会进展上，在 8 月中旬

消息面窗口期，菜油价格的波动率或加大。 

整体来看，本周将接连发布马来 MPOB及美国 USDA 报告，盘面将迎来新的指引。

然而无论报告利多利空性质，油脂供需偏紧的基本面在短期都不会改变，因此哪

怕触及回调，也不宜对下跌给予太高的预期。在从油脂相对强弱关系上，棕油>

豆油>菜油。 

  操作建议 

单边：关注本周发布报告的利多利空性质，若报告利多可酌情入手棕油 09 合约

多单，关注其在前高附近的突破情况。 

套利：跨期方面， 本月将迎来油脂主力合约换月，P9-1 价差反套可入场，目标

位暂看 500附近。跨品种方面，可逢低做多 01 合约豆棕价差，中线持有。 

期权：供需报告发布前油脂价格波动率将提高，可于周一做多棕榈油 2201 合约

波动率，报告发布前获利平仓。 
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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 8906.00  -0.58% 364.93  -2.46% 26.95  -20.24% 

棕油 8,486.00 -0.26% 430.75  5.75% 31.37 -21.53% 

菜油 10,218.00 0.50% 209.47  -6.08% 7.50 -41.77% 

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 
61.58  

美分/磅 
-2.32% 25.16  -1.29% 18.38  0.74% 

马棕油 
4283.00 

林吉特/吨 
-2.01% 14.21  2.97% 7.59  0.04  

上周，国内油脂先跌后涨，依旧维持高位震荡局面。其中棕油和豆油

走势相关性较高，菜油走势则相对独立。由于此前在棕油、豆油上行阶段

菜油走势较为低迷，在上周棕油、豆油急挫形势下，菜油表现较为坚挺，

周内收涨。从基差角度来看，上周油脂基差继续缩窄，不过棕油基差相较

于豆油、菜油仍处于绝对高位。从外盘情况来看，上周美豆产区天气炒作

降温，加之美豆出口数据偏空，美豆油跟随美豆价格一并小幅回落；马棕

油在4500点附近突破阻力较大，但在减产数据支撑下并不具备大跌基础。 

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34.95万吨，相较于前一周下降了

-5.16%。商业库存为36.85万吨，相较于前一周增加了17.36%。棕榈油港

口库存下跌的趋势趋缓，但棕榈油港口库存仍处于近几年同期水平的下沿，

据国家粮油信息中心消息，7月份棕榈油到港50万吨，8月份到港52万吨，
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后期棕榈油到港量或逐渐增加，但短期内鉴于进口利润贴水，存在部分洗

船，加之主要进口港口江苏地区疫情形势严峻，由港口向内地运输的车辆

紧缺，供应端仍然偏紧，因此棕榈油价格近期仍易涨难跌。 

马来产地方面，据南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据显示，

7月1-31日马来西亚棕榈油单产增加4.38%，出油率减少0.45%，产量增加

2.01%。据马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布的数据显示，2021年7月

1-31日马来西亚毛棕榈油产量预估环比减少5.97%，其中马来半岛减少

4.29%，沙巴减8.53%，沙捞越减9.81%，马来东部减8.84%。据彭博调查

公布预测显示，2021年7月马来西亚棕榈油产量料为153万吨，较6月环比

下降5%；出口料为135万吨，较6月环比下降4.9%；进口料为10万吨，较

6月环比下降9%； 库存料为162万吨，较6月环比上升0.6%。据路透社调

查公布预测显示，2021年7月马来西亚棕榈油产量料为154万吨，较6月环

比下降4%；出口料为136万吨，较6月环比下降4.2%；进口料为9.2万吨，

较6月环比下降16%；库存料为164万吨，较6月环比上升1.6%。因此目前

虽然盘面表现上看更倾向于减产，但对于马棕油7月增产与否仍未有定论，

关注本周MPOB报告数据的兑现情况。若报告数据中减产幅度高于预期，

则棕油大概率突破5月前高，但若减产幅度不及预期甚至产量环比增加，

则期价将存在回调可能。 

从8月高频产量、出口数据来看，据南部半岛棕榈油压榨商协会

（SPPOMA）数据显示，8月1-5日马来西亚棕榈油单产增加32.22%，出

油率增加0.21%，产量增加33.32%。船运调查机构ITS数据显示，马来西

亚8月1-5日棕榈油出口量为18.26万吨，较7月1-5日出口的16.22万吨增加

12.61%。根据马来西亚新增确诊病例的走势情况来看，上周马来西亚新增

确诊病例继续增加并突破2万例，劳工紧缺对于复产的威胁仍然存在，后

续可进一步跟踪数据变动。从年度预测数据来看，据调查显示，因全国封

锁造成的劳动力短缺继续影响产量恢复，2020/21年度马来西亚棕榈油产

量进一步下调至1820万吨，较此前预估下降1%；而疫情对印尼生产影响

有限，2020/21年度印尼棕榈油产量预估上调至4800万吨，较上次预估增

加1.5%。因此从长期角度来看，棕榈油短缺程度并不严重，甚至印尼方面

的产量增量大概率弥补马棕油产量缺口，棕榈油月差将维持正套结构。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为83.46万吨，较之前一周增加了2.27%。

8月巴西大豆出口逐渐放缓，国内到港压力逐步减轻，加之近期生猪加快

出栏，豆粕需求下降、库存高企施压油厂压榨，豆油累库节奏将慢，相较

于往年同期100万吨左右的库存水平仍处于相对低位。不过由于现在仍是

油脂消费淡季，因此豆油供应压力虽不大，但同样缺乏上行动力。 
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南美产区方面，根据阿根廷农业部周三发布的报告，截至7月28日，

阿根廷农户已出售2020/21年度大豆2630万吨，销售进度落后于上一年度

同期的2850万吨。但农业企业咨询公司Datagro调查显示，受强劲需求支

撑，巴西农民准备连续第15年扩大大豆种植面积。Datagro表示， 2021/22

年度巴西大豆种植面积预计将增长4%至4057万公顷，巴西下一季大豆产

量预计将达到1.4406亿吨，比2021年的预计产量1.3696亿吨高出5%。巴

西全国谷物出口商协会（Anec）也表示，预计该国2021/22年度大豆产量

将达到1.44亿吨，出口预计将跳升至9430万吨。巴西在出口量级上远远高

于阿根廷，因此阿根廷出口进度滞缓带来的利多作用有限，在巴西大量出

口的背景下，美豆价格上限较为明显。 

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8月1日，美国大豆开花率为86%，上周76%，去年同期84%，五年均

值82%。大豆结荚率58%，去年同57%，五年均值52%。大豆优良率为60%，

市场预期为57%，去年同期为73%，上周为58%。从美豆产区天气预测情

况来看，GFS模型无论是5天还是10天预测，中西部干旱地区降水仍然不

足，因此未来美豆优良率可能继续下降，关注本周USDA供需报告中是否

对单产数据有所调整。 

 

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。不仅

是华东，华南、川渝等主产销区的菜油库存形势也同样严峻，胀库压力明

显。后续来看，未来几个月油菜籽月均到港4船左右，供应上较为充足，

预计在双节备货前，菜油库存料将继续增加，菜油价格上行主要关注外盘

方面提振。 

从外盘情况来看，7月加拿大油菜籽产区受天气影响，预期产量出现

下降， ICE油菜籽随之大涨近40%，对国内菜油期价形成一定提振，但后

续来看，鉴于外盘价格中已充分体现天气升水，继续上行空间有限，且葵

油的替代作用也将愈发明显，因此短期菜油维持震荡格局、被动跟涨跟跌

的可能性较大。 

从孟晚舟听证会进展来看，当地时间8月4日，孟晚舟引渡案聆讯在加

拿大的温哥华再次开庭，这一引起全球关注的案件即将进入最后阶段。孟

晚舟的辩护团队和代表美国司法部的检控官之间将进行两周多的法庭辩

论，庭审过程预计于8月21日结束。因此8月中旬将是菜油炒作消息的窗口

期，走势的波动性或随着案件进展而加大，需警惕单边风险。 
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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 

 

 

 
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 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 
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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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进口利润贴水及港口地区疫情同步干扰，存在部分洗船，进口或不及预期，

内盘棕油同样易涨难跌。 

豆油方面，美豆产区未来一周将延续干旱少雨的状态，料美豆周度优

良率数据将进一步下降，对美豆价格形成支撑，关注本周USDA供需报告

数据中单产等数据的变动。南美产区近期虽出口放缓，但巴西新年度扩种

及增产将作为隐形压力继续施压远期盘面。国内豆油在豆粕胀库的情况下

累库不及预期，一定程度上支撑豆油价格，但上行缺乏新提振，可把握豆

棕价差多单的入场机会。 

菜油方面，国内菜油库存持续增加，且在未来平均到港4船的预期下

仍存继续累库的可能，加之此前加拿大干旱天气已在盘面上有所反映，一

定程度上利多出尽，基本面弱于豆油和棕油。近期可将关注点放在孟晚舟

听证会进展上，在8月中旬消息面窗口期，菜油价格的波动率或加大。 

整体来看，本周将接连发布马来MPOB及美国USDA报告，盘面将迎

来新的指引。然而无论报告利多利空性质，油脂供需偏紧的基本面在短期

都不会改变，因此哪怕触及回调，也不宜对下跌给予太高的预期。在从油

脂相对强弱关系上，棕油>豆油>菜油。 

 

四、操作建议 

单边：关注本周发布报告的利多利空性质，若报告利多可酌情入手棕

油09合约多单，关注其在前高附近的突破情况。 

套利：跨期方面， 本月将迎来油脂主力合约换月，P9-1价差反套可

入场，目标位暂看500附近。跨品种方面，可逢低做多01合约豆棕价差，

中线持有。 

期权：供需报告发布前油脂价格波动率将提高，可于周一做多棕榈油

2201合约波动率，报告发布前获利平仓。 
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