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油脂短期偏空运行，趋势性下跌仍需等待确认 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂周初在技术买盘提振下企稳反弹，棕油涨幅居前，菜油则表现偏

弱，周五在马来月度供需报告利空指引下，盘面掉头向下，回吐周内涨幅。从基

差角度来看，上周油脂基差在现货走强的背景下再度走阔，棕油基差已突破 1000

高位。从资金角度来看，上周油脂成交活跃度略有下降，棕油、菜油沉淀资金小

幅流入。从外盘情况来看，上周美豆出口受阻，期价震荡下行；马棕油先涨后跌，

价格水平基本与前一周持平。 

  后市展望 

棕油方面，MPOB 报告利空盘面，马棕油库存快速修复至历史同期均值附近，此前

的减产预期对盘面造成的升水将逐渐挤出。加之印尼方面提高新年度产量预期，

印度进口需求下降，中长期马棕油也将存在走弱可能。国内棕榈油库存也在进口

集中到港的情况下回升，但进口到船偏紧仍对盘面具备一定支撑。因此短期走势

偏空，但趋势性下行仍需等待进一步确认。 

豆油方面，USDA 报告中将新作美豆单产调高，但收获面积有所调降，综合之下产

量增幅、库存增幅有限，对盘面影响中性偏空。不过随着美豆进入定产阶段，市

场的交易重心逐渐转为美豆出口，近期美国沿海地区受飓风天气影响出口受阻，

料美豆走势将继续偏弱。国内豆油库存明显低于往年同期，但由于外盘走势制约，

内盘走势始终弱于棕油。 

菜油方面，加拿大统计局上周调高加菜籽的出口和压榨需求，年度库存进一步调

降，加之欧盟地区油菜籽最新估产相比于上一次估产有所下降，全球油菜籽供应

偏紧的预期进一步加剧，料外盘油菜籽价格将继续偏高，提振国内菜油进口成本。

不过由于国内菜油下游低迷，眼下油厂备货已陆续结束，料菜油走势短期将偏弱。 

整体来看，在上周末 MPOB及 USDA两个重磅报告发布后，国内油脂走势料在外盘

带动下偏弱运行，不过由于短期供应压力并未体现，趋势性下跌仍需等待基本面

确认。油脂相对强弱关系上，棕油>豆油>菜油。 

  操作建议 

单边：棕榈油01合约空单继续持有，关注8000一线的支撑情况。 

套利：跨品种方面， 01合约豆棕价差多单继续持有，目标位暂看1200附近；01合

约油粕比空单可逢高入场，目标位暂看2.4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 8958.00  -0.97% 403.23  5.53% 46.64  -1.10% 

棕油 8,154.00 -0.39% 471.82  6.57% 39.58 1.56% 

菜油 10,684.00 -1.37% 226.45  -0.71% 20.10 -10.75% 

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 
56.02  

美分/磅 
-4.71% 26.10  1.84% 15.94  -3.73% 

马棕油 
4279.00 

林吉特/吨 
-0.72% 13.50  23.40% 7.46  -0.21  

上周，国内油脂周初在技术买盘提振下企稳反弹，棕油涨幅居前，菜

油则表现偏弱，周五在马来月度供需报告利空指引下，盘面掉头向下，回

吐周内涨幅。从基差角度来看，上周油脂基差在现货走强的背景下再度走

阔，棕油基差已突破1000高位。从资金角度来看，上周油脂成交活跃度略

有下降，棕油、菜油沉淀资金小幅流入。从外盘情况来看，上周美豆出口

受阻，期价震荡下行；马棕油先涨后跌，价格水平基本与前一周持平。 

 

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 
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内基本面供需格局逐渐由偏紧转为平衡状态。但是受疫情影响，当前港口

到船仍然不及正常水平，棕榈油价格仍存下方支撑。 

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8月棕榈油产量环比增加11.8%至170.2万吨（预期166~170，

上月152，去年同期186）；进口9.1万吨（预期5，上月5.4，去年同期3.2）；

出口环比下降17.4%至116.3万吨（预期118~124，上月141，去年同期158）；

库存环比增加25.3%至187.5万吨（预期174~176，上月150，去年同期170）。

由于产量处于预期值上沿，出口低于预期，8月末马棕油库存明显高于预

期，报告利空盘面，料短期马棕油走势将承压。与往年同期均值水平相比，

马棕油库存也从前一个月末的历史低位上窜至历史同期均值附近，并高于

去年同期水平。在供应面预期修复的情况下，料短期马棕油走势将承压。 

从主产国长期供给预测情况来看，据印尼油棕研究所（IOPRI），由

于天气条件有利，预计明年印尼毛棕榈油产量将增加。预计2022年毛棕榈

油产量将达到4942万吨，而今年产量料为4840万吨。据马来西亚棕榈油局

（MPOB），预计2021年棕榈油出口总量为1630万吨，2020年为1737万

吨；预计第三季度棕榈油价格稳定在4000林吉特/吨上方，第四季度开始

走软。因此中长期来看，棕榈油供应面将逐渐走向宽松，价格大概率走弱。 

印度进口国方面，印度炼油企业协会（SEA）表示，印度植物油进口

或连续第二年下滑。协会执行理事B.V.Mehta在一行业线上会议中表示，

2020/21市场年度（10月31日）植物油进口量料从上一年度的1320万吨降

至1310万吨，创六年最低水平，因此在印度进口需求缩减的情况下，马棕

油出口或继续受阻，利多因素逐渐淡化。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为76.53万吨，较之前一周下降了-4.25%。

据海关总署，中国8月进口大豆948.8万吨，高于7月的867.4万吨；1-8月

大豆进口同比增加3.6%至6790.9万吨。尽管大豆进口量同比增加，国内豆

油库存则在下游消化较好的情况下始终维持在近五年同期低位水平。因此

从国内库存角度来看，豆油基本面要强于棕榈油，不过由于豆油外盘炒作

热度不及马盘棕榈油，因此国内油脂走势上主要表现为豆油追随棕榈油，

豆棕价差短期也一直处于800一线，为正常区间的下沿，后续随着棕榈油

基本面转空，价差或存在走阔机会。 

南美产区方面，农业咨询机构Datagro表示，巴西2021/22年度大豆产

量预计将达到1.441亿吨纪录高位，巴西2020/21年度大豆产量为1.37亿吨。

南美2021/22年度大豆总产量预计为2.119亿吨，高于2020/21年度的1.977

亿吨。巴西植物油行业协会（Abiove）表示，将2021年大豆产量预测从8

月的1.375亿吨上调至1.379亿吨。Abiove将该国2021年大豆出口预估从之
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前的8,670万吨削减至8,600万吨，将大豆进口预测从先前的4,000万吨上

调9,000万吨。据巴西农业部下属的国家商品供应公司CONAB发布的9月

预测数据显示，预计2020/21年度巴西大豆产量达到1.359123亿吨，同比

增加1106.75万吨，增加8.9%，环比减少6.6万吨；播种面积达到3853.21

万公顷，同比增加158.24万公顷，增加4.3%，环比增加0.31万公顷；大豆

单产为3.53吨/公顷，同比增加148.499千克/公顷，较上次预测增加4.4%；

环比减少1.997千克/公顷，较上次预测减少0.1%。因此随着后续巴西进入

播种阶段，丰产的压力将逐渐向盘面渗透，施压中长期盘面价格。出口角

度来看，巴西国家谷物出口商协会（Anec）称，巴西9月大豆出口量料达

到443.8万吨，高于去年同期的391.5万吨。由于巴西出口量环比下滑，美

豆进入收获季，近期市场关注点也逐渐转向美豆估产及出口层面，对南美

地区的关注度有所下降。 

美豆方面，根据上周发布的USDA供需报告， USDA将2020/21年度

美豆压榨下调1500万蒲至21.4亿蒲，旧作结转库存同等幅度上调至1.75亿

蒲，其他旧作数据不变，调整符合预期。不过报告对新作部分的美豆单产

及面积均做了调整。其中，美国2021/22年度大豆种植面积预期8720万英

亩，8月预期为8760万英亩，环比减少40万英亩；收获面积预期8640万英

亩，8月预期为8670万英亩，环比减少30万英亩；大豆单产预期50.6蒲式

耳/英亩，8月预期为50蒲式耳/英亩，环比增加0.6蒲式耳/英亩。在单产增

加、面积下降的情况下，9月对美豆产量预期的调增幅度有限，预测新作

美豆产量为43.74亿蒲式耳，环比增加0.35亿蒲式耳。压榨方面，USDA继

续下调新作的国内压榨需求2500万蒲式耳至21.8亿蒲式耳，这主要是基于

对2021/22年美豆粕国内消费预估下调而做出。出口方面，USDA认为基于

对美豆供应增加、价格下降的预判，2021/2022年美豆出口预估上调3500

万蒲式耳至20.9亿蒲式耳。因此美豆新作在供需不同幅度上调情况下，结

转库存小幅上调0.3亿蒲式耳至1.85亿蒲式耳。报告对盘面影响中性偏空，

未来可重点关注美豆出口装运情况。上周美国墨西哥地区遭飓风破坏的出

口设施影响了港口出口，美豆有所走弱，且美元走强也在一定程度上抑制

出口，本周可继续关注飓风天气情况对出口的影响。 

 

菜油 

截至9月6日当周，华东地区主要油厂菜油商业库存约38.61万吨，较

上周小幅上升0.4万吨，较上月同期增长3.21万吨，整体仍处于过去五年同

期高位。中秋备货即将结束，下游需求清淡，国内菜油走势较弱。不过本

月以及下个月油菜籽和菜油到港量减少，菜油供应预期减产，利好长期菜

油价格。 
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加拿大统计局上周公布的数据显示，加拿大2020/21年度油菜籽年末

库存较上一市场年度大幅下滑，但仍远高于分析师的预期。数据显示，截

至7月31日，油菜籽库存同比下滑48.6%，至180万吨，为2017年以来最低

水平。压榨量同比增加2.8%至1040万吨，出口量增加4.9%至1050万吨。

在供应下降、需求增加的情况下，加拿大油菜籽供应趋向偏紧。加之法国

行业咨询机构-战略谷物（Stratgie Grains）上周在报告中称，下调今年欧

盟油菜籽产量预估至1693万吨，此前的预估值为1703万吨。虽然最新的产

量预估仍较2020年的1661万吨增加1.9%，但综合加拿大方面油菜籽产量

预估，本年度全球油菜籽供需并不宽裕，菜油中长期价格或强于豆油、棕

油。 

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-368.3 元/吨至8435.6 

元/吨，进口利润增加174.3 元/吨至522.4 元/吨。上周美豆油进口成本下

降，进口利润升水继续偏高。棕油进口成本增加159.5 元/吨至9343.4 元/

吨，进口利润下降-323.5 元/吨至-1189.4 元/吨，棕榈油盘面进口利润一

直处于深度贴水状态，短期继续加深，料短期棕榈油进口将继续受限。菜

油的进口成本下降-821.2 元/吨至8965.2 元/吨，进口利润增加568.2 元/

0

20

40

60

80

100

120

1-4 2-4 3-4 4-4 5-4 6-4 7-4 8-4 9-4 10-4 11-4 12-4

万吨 2016 2017 2018

2019 2020 2021

40

90

140

190

1-4 2-4 3-4 4-4 5-4 6-4 7-4 8-4 9-4 10-4 11-4 12-4

万吨 
2016 2017 2018
2019 2020 2021

40

90

140

190

240万吨 
2016 2017 2018

2019 2020 2021

0

20

40

60

80

100

第
1周

 

第
4周

 

第
7周

 

第
10
周

 

第
13
周

 

第
16
周

 

第
19
周

 

第
22
周

 

第
25
周

 

第
28
周

 

第
31
周

 

第
34
周

 

第
37
周

 

第
40
周

 

第
43
周

 

第
46
周

 

第
49
周

 

第
52
周

 

万吨 2018 2019 2020 2021

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

5,400.00

6,400.00

7,400.00

8,400.00

9,400.00

10,400.00

2
02

0-
0

9-
2

8

2
0

2
0-

1
0-

2
8

2
0

2
0-

1
1-

2
8

2
0

2
0-

1
2-

2
8

2
0

2
1-

0
1-

2
8

2
0

2
1-

0
2-

2
8

2
0

2
1-

0
3-

3
1

2
0

2
1-

0
4-

3
0

2
0

2
1-

0
5-

3
1

2
0

2
1-

0
6-

3
0

2
0

2
1-

0
7-

3
1

2
0

2
1-

0
8-

3
1

收盘价 仓单量（右） 

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

9,000.00

10,000.00

11,000.00

12,000.00

2
02

0
-1

0
-2

1

2
02

0
-1

1
-2

1

2
02

0
-1

2
-2

1

2
02

1
-0

1
-2

1

2
02

1
-0

2
-2

1

2
02

1
-0

3
-2

1

2
02

1
-0

4
-2

1

2
02

1
-0

5
-2

1

2
02

1
-0

6
-2

1

2
02

1
-0

7
-2

1

2
02

1
-0

8
-2

1

收盘价 仓单量（右） 



油脂期货周报 

   

请务必阅读正文后的免责声明                                                           11 / 13 
 

吨至1718.8 元/吨，国内菜油进口利润本就偏高，在上周外盘价格有所回

落的情况下，进口升水已突破前高。 

从压榨利润看，豆油压榨利润下降-5.0 元/吨至317.4 元/吨，国内豆

油压榨利润短期持续处于较高水平，料短期油厂开工积极性将受提振。菜

油压榨利润下降-481.1 元/吨至-1043.9 元/吨，压榨利润仍处于亏损状态，

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 

 
 

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，MPOB报告利空盘面，马棕油库存快速修复至历史同期均

值附近，此前的减产预期对盘面造成的升水将逐渐挤出。加之印尼方面提

高新年度产量预期，印度进口需求下降，中长期马棕油也将存在走弱可能。

国内棕榈油库存也在进口集中到港的情况下回升，但进口到船偏紧仍对盘

面具备一定支撑。因此短期走势偏空，但趋势性下行仍需等待进一步确认。 

豆油方面，USDA报告中将新作美豆单产调高，但收获面积有所调降，

综合之下产量增幅、库存增幅有限，对盘面影响中性偏空。不过随着美豆

进入定产阶段，市场的交易重心逐渐转为美豆出口，近期美国沿海地区受

飓风天气影响出口受阻，料美豆走势将继续偏弱。国内豆油库存明显低于

往年同期，但由于外盘走势制约，内盘走势始终弱于棕油。 

菜油方面，加拿大统计局上周调高加菜籽的出口和压榨需求，年度库

存进一步调降，加之欧盟地区油菜籽最新估产相比于上一次估产有所下降，

全球油菜籽供应偏紧的预期进一步加剧，料外盘油菜籽价格将继续偏高，

提振国内菜油进口成本。不过由于国内菜油下游低迷，眼下油厂备货已陆

续结束，料菜油走势短期将偏弱。 

整体来看，在上周末MPOB及USDA两个重磅报告发布后，国内油脂

走势料在外盘带动下偏弱运行，不过由于短期供应压力并未体现，趋势性

下跌仍需等待基本面确认。油脂相对强弱关系上，棕油>豆油>菜油。 

 

四、操作建议 

单边：棕榈油01合约空单继续持有，关注8000一线的支撑情况。 

套利：跨品种方面， 01合约豆棕价差多单继续持有，目标位暂看1200

附近；01合约油粕比空单可逢高入场，目标位暂看2.4附近。 
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