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油脂短期高点或已见，上行突破动力减弱 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂价格先涨后跌，在周初报告发布前夕，油脂在原油价格偏强的情

况下继续上行，报告发布后出现了不同程度的下挫，豆油、菜油周内收跌，棕油

依旧表现最强，周内收阳线，豆棕近月合约价差进一步拉大至 1600 以上高位。

从基差角度来看，上周豆油基差扩大 200元/吨左右，棕油基差则从前一周的 2000

元/吨高位回落至 1600 元吨附近。从资金角度来看，上周油脂资金热度减退，菜

油成交量相较前一周下降近一半，各油脂沉淀资金也均呈现流出状态。从外盘情

况来看，上周美豆、美豆油均在高位窄幅盘整，未突破前高；马棕油先涨后跌，

周内最高点触及 7200 高位。 

  后市展望 

棕油方面，上周印尼调高 DMO 比例，加剧了短期棕榈油市场的供应偏紧的程度，

也冲淡了月度供需报告中库存高于预期的利空，料短期棕榈油仍将偏强运行。不

过 3月上旬马棕油的产量环比大幅增加，同时预计外来劳工将于 5、6 月份抵达，

供应预期逐渐走向宽松，基本面提振作用减弱，若俄乌局势影响有限，棕榈油短

期高点或已见。 

豆油方面，上周 USDA 报告虽下调南美地区大豆产量预期，但基本符合此前其他

分析机构的减产预期，且期末库存下调不及预期，报告实则偏空。加之近期南美

地区降水条件改善，减产炒作有所降温，短期美豆继续上行的动力有限，维持偏

强震荡的可能性较大。国内大豆到港及压榨率继续偏低，豆油供应偏紧，一定程

度上或限制豆油跌幅。 

菜油方面，乌克兰油菜籽出口受阻将加剧欧盟地区油菜籽供应的紧张程度，转而

增加面向加拿大的油菜籽进口，使得国际油菜籽价格进一步抬升，因此本周可继

续关注俄乌局势进展。若战争局势缓和，国际油菜籽价格或存回落可能，进而对

国内菜油价格构成上方压力。 

整体来看，油脂各品种基本面炒作题材均有所降温，若战争无持续加码，原油价

格维持当前水平，则油脂短期高位盘整或回调的可能性较大。相对强弱关系上，

棕油>豆油>菜油。 

  操作建议 

单边：棕榈油05合约可关注短空机会，目标位暂看11000附近。 

套利：产业利润套利方面，可关注05合约油粕比的做空机会，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 10,590.00 -3.13% 358.80  -22.20% 32.09  -16.79% 

棕油 12,346.00 2.35% 538.13  -11.68% 33.52 -10.46% 

菜油 12,922.00 -1.94% 136.61  -43.13% 13.30 -16.78% 

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 
76.15  

美分/磅 
4.60% 26.51  -18.98% 14.61  -7.65% 

马棕油 
6710.00 

林吉特/吨 
6.95% 11.09  -34.03% 6.43  -1.45  

上周，国内油脂价格先涨后跌，在周初报告发布前夕，油脂在原油价

格偏强的情况下继续上行，报告发布后出现了不同程度的下挫，豆油、菜

油周内收跌，棕油依旧表现最强，周内收阳线，豆棕近月合约价差进一步

拉大至1600以上高位。从基差角度来看，上周豆油基差扩大200元/吨左右，

棕油基差则从前一周的2000元/吨高位回落至1600元吨附近。从资金角度

来看，上周油脂资金热度减退，菜油成交量相较前一周下降近一半，各油

脂沉淀资金也均呈现流出状态。从外盘情况来看，上周美豆、美豆油均在

高位窄幅盘整，未突破前高；马棕油先涨后跌，周内最高点触及7200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 

棕油 

截至上周五，棕榈油港口库存为37.25万吨，相较于前一周下降了

-4.49%。商业库存为37.25万吨，相较于前一周下降了-4.49%。由于港口

到船不及预期，棕榈油库存持续下降，目前已处于近五年同期最低点，一

定程度上支撑国内价格。 
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马来产地方面，据马来西亚棕榈油局MPOB昨日午间公布的月度供需

报告，马来西亚2月棕榈油产量为113.73万吨，环比减少9.26%；出口为

109.79万吨，环比减少5.32%；2月底库存为151.83万吨，环比减少2.12%，

高于此前135-138万吨的市场预期，报告利空盘面。从3月高频产量和出口

数据来看，根据南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据显示，2022

年3月1-10日马来西亚棕榈油单产增加64.97%，出油率减少0.08%，产量

增加64.55%，明显低于3月1-5日环比增加300%以上的产量增幅，缓和了

市场对于3月复产季产量快速增加的预期。船运调查机构ITS数据显示，马

来西亚3月1-10日棕榈油出口量为37.44万吨，较2月1-10日出口的31.81万

吨增加17.71%，出口数据利多也对盘面存在支撑。不过后续来看，上周

2022年第33届棕榈油和月桂油价格展望会议暨展览会上，马来西亚方面表

示，棕榈油种植园的外国工人将于5月至6月开始抵达，马来西亚2022年棕

榈油产量目标为2000万吨。随着供应预期逐渐宽松，基本面支撑或逐渐走

弱。 

印尼产地方面，印尼贸易部长称将要求自上周四开始，出口商将（内

贸保供责任）出口的比例从此前的20%提高到30%。2021年印尼棕油产量

为2800万吨，缩减10%的出口额度，预计减少280万吨出口量，这部分棕

榈油出口将由马来西亚填补，在当前俄乌局势紧张的情境下，葵花籽油出

口受影响，植物油主要进口国印度转而增加了对棕榈油的进口，印尼调高

内销比例后，短期棕榈油的供应紧张程度加深，因此尽管上周马来西亚月

度供需报告偏空，但棕榈油仍然偏强运行。印尼棕榈油协会（GAPKI）上

周五公布的数据显示，印尼1月棕榈油出口量为218万吨，同比下降23.8%，

1月棕榈油产量为423万吨，1月棕榈油库存为468万吨。后续来看，印尼调

高内销比例缩减了短期棕榈油供应，但对于全球棕榈油供需格局影响有限，

若未来印尼棕榈油库存增加印尼仍存调整出口关税及出口比例的可能，因

此还需关注马来、印尼的棕榈油复产情况来确定价格走势。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为66.25万吨，较之前一周减少了-2.65%。

根据船期监测，3月份国内主要地区油厂进口大豆到港量共101.5船，共计

约659.75万吨，整体较2月份增加了85万吨左右，大豆供应有所增加，但

相比于往年仍然偏低，且目前豆油库存相较于往年同期处于相对低位。尽

管国家有关部门实施大豆和食用油抛储政策，但对市场形成有效供给还需

时日，豆油供应仍然偏紧。 

阿根廷产区方面，据布交所，截至3月9日，阿根廷2021/22年度大豆

中96.4%进入开花期，76.9%进入结荚期，42.1%进入鼓粒期，10.6%进入

成熟期；77%的土地土壤水分处于充足和最佳状态，较前周上升9个百分

点，80%的作物处于正常和优秀状态，较前周上升5个百分点。近期降雨
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令土壤墒情及大豆长势好转，不过年初以来的干旱对产量的影响仍在。据

罗萨里奥谷物交易所，阿根廷2021/22年度大豆产量预估从之前预测的

4050万吨下修至4000万吨，减产预期继续存在。 

巴西产区方面，Conab 3月报告显示，巴西2021/22年度大豆单产预估

由前月的3.091吨/公顷下修至3.016吨/公顷，同比减14.4%；种植面积预估

由前月的4058.69万公顷略上修至4070.36万公顷，同比增3.8%；产量预

估由前月预估的1.254713亿吨下修至1.227696亿吨，较2020/21年度的

1.38153亿吨减11.1%。巴西地区的产量下修继续提振美豆盘面。 

美豆方面，根据上周公布的USDA供需报告，美豆调高了2021/22年度

的出口预期，因此2021/22年度市场大豆年末库存预估为2.85亿蒲式耳，

较2月份的预估下调4000万蒲式耳，但仍高于此前市场预估的2.78亿蒲式

耳。同时，报告中进一步下调了巴西和阿根廷的产量预估，预计巴西

2021/22年度大豆产量为1.27亿吨，较2月预估下调700万吨；预计阿根廷

大豆产量预估下调150万吨至4350万吨，不过此前分析机构已不断下修产

量预期，盘面已对此利多有所反应，报告对美豆盘面的利多提振有限。美

豆油方面，因乌克兰葵花籽油出口被切断，USDA将美豆油出口预估从

14.25亿磅上调至16.25亿磅，料短期美豆油走势或强于美豆。 

菜油 

截至3月7日当周，全国菜油华东库存为21.9万吨，较此前一周减少了

1.3万吨。沿海地区油菜籽库存为18.2万吨，较此前一周减少3.5万吨。菜

油库存自年初以来持续维持低位，在进口受限、需求平淡的情况下，后续

库存料将继续在底部震荡。 

乌克兰2021/22年度出口量为270万吨，占全球油菜籽出口量的20%，

仅次于加拿大和澳大利亚。乌克兰对于本国油菜籽的需求量并不大，用于

出口的油菜籽占乌克兰油菜籽产量的88.52%。而乌克兰油菜籽的主要出口

地是欧盟，若俄乌冲突使得乌克兰出口受限，后续欧盟或加大自加拿大的

油菜籽进口量，加剧国际油菜籽的紧缺程度，或进一步推高菜油价格。 

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 
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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：SEA、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：Wind、国都期货研究所 
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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，南美豆油进口成本增加368.9 元/吨至9464.1 

元/吨，进口利润降低-576.9 元/吨至1125.9 元/吨。棕油进口成本降低

-101.1 元/吨至14689.3 元/吨，进口利润增加727.1 元/吨至-2343.3 元/

吨，仍然深度倒挂，或继续影响后续到船情况。菜油的进口成本降低-223.1 

元/吨至11309.5 元/吨，进口利润增加114.1 元/吨至1612.5 元/吨，菜油

盘面进口利润仍为升水状态。 

从压榨利润看，豆油压榨利润提高39.7 元/吨至-226.2 元/吨，上周国

内油厂开机率为48.72%，较之前一周下降了6.32个百分点，在到港大豆数

量有限、压榨利润倒挂的情况下，短期油厂开工率或继续下降。菜油压榨

利润降低-69.2 元/吨至-459.2 元/吨，压榨利润亏损状态仍然较深，菜油

厂开机率也持续处于偏低水平，上周油厂开机率为15.84%，较之前一周小

幅增加了0.46个百分点。 

 

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 
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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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整体来看，油脂各品种基本面炒作题材均有所降温，若战争无持续加

码，原油价格维持当前水平，则油脂短期高位盘整或回调的可能性较大。

相对强弱关系上，棕油>豆油>菜油。 

四、操作建议 

单边：棕榈油05合约可关注短空机会，目标位暂看11000附近。 

套利：产业利润套利方面，可关注05合约油粕比的做空机会，目标位

暂看2.4附近。 
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