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 油脂期货周报 

 

油脂需求不旺，震荡走势延续    

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周，国内油脂市场宽幅震荡，周一周五日内波幅较大。周四触及

周内低点，周五开盘冲高后震荡回落，周内整体呈现下跌趋势。此外，成交量

较上周都有所下降，投资者避险情绪浓。豆油主力合约报收 5,768.00 元/吨，

周度涨幅-1.97%，周度成交量累计 181.19 万手，较上周涨-20.09%，持仓量

87.07 万手，周增 1.46 万手。棕榈油主力合约报收 4,868.00 元/吨，周度涨幅

-1.26%，周度成交量累计 151.81 万手，较上周涨-6.38%，持仓量 45.47万手，

周增-0.75 万手。菜籽油主力合约报收 6,612.00 元/吨，周度涨幅-2.06%，周

度成交量累计万 113.99 手，较上周涨-32.75%，持仓量 40.60 万手，周增-1.16 

万手。国际方面，美豆油受丰产影响，周初呈下降趋势，后三天有所回升，报

28.78 美元/磅，周度涨幅 1.02%，周度成交量累计 24.46 万手，较上周涨

19.74%，持仓量 25.16 万手，周增-0.23 万手。马棕油震荡走弱，报 2217.00 

林吉特/吨，周度涨幅-1.07%，成交量 7.27 万手，较上周涨-12.05%，持仓量

6.87 万手，周增 0.47 万手。 

  基本面分析。库存方面，棕榈油港口库存为 41.40 万吨，上周港口库存为 48.50

万吨，下降了-14.64%，相较于往年的港口库存也处于历史低位。但随着 9月份

呢马来西亚 0关税的开展，预计下周我国棕榈油库存将有所回弹。豆油商业库

存处于上升走势，上周达到 163.90 万吨。而上周末已迎来 9月开学季，豆油去

库存可期。压榨利润方面，本周豆油、菜油的压榨利润都有所上升，豆油压榨

利润上涨 71.415 元/吨，菜油压榨利润上涨 18.15 元/吨，从压榨利润的斜率上

看，豆油的压榨利润曲线更为陡峭，这将对油厂压榨的积极性有所提振，增加

开工率和压榨率，而目前正值大中学校开学季，或对油脂库存有一定的消化，

但距离双节仍有一个月左右的时间，消费尚未完全开启，预计油厂此举将对价

格形成压力。 

  后市展望。供给方面，豆油、菜油库存短期内由于压榨利润较高将维持高位，

九月份马来西亚实行 0 关税的举措，预计棕油到港将增加，加之马来西亚丰产

等因素影响，棕油库存上升或较快，但需要警惕印尼生物柴油政策或减少棕油

出口的影响。需求方面，上周末迎来了大中学校开学季，油脂方面的需求或有

所抬升，但距离双节备货还尚需时间，期价高点恐难落入本周，但可能会跳脱

出上周的震荡行情小幅上涨。汇率方面，美元兑人民币汇率在 6.8附近企稳，

摩根斯坦利预计后期将会回调至 6.6，这将对期价走高有一定的阻力。关于油脂

的下一步走势，本周可关注的事项有 9月开学季油脂需求启动情况、印尼生物

柴油推广情况、COPA月度压榨报告等。 
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一、行情回顾 

上周，国内油脂市场宽幅震荡，周一周五日内波幅较大。周四触及

周内低点，周五开盘冲高后震荡回落，周内整体呈现下跌趋势。此外，

成交量较上周都有所下降，投资者避险情绪浓。豆油主力合约报收

5,768.00元/吨，周度涨幅-1.97%，周度成交量累计181.19 万手，较上周

涨-20.09%，持仓量87.07万手，周增1.46 万手。棕榈油主力合约报收

4,868.00元/吨，周度涨幅-1.26%，周度成交量累计151.81 万手，较上周

涨-6.38%，持仓量45.47万手，周增-0.75 万手。菜籽油主力合约报收

6,612.00元/吨，周度涨幅-2.06%，周度成交量累计万113.99 手，较上周

涨-32.75%，持仓量40.60万手，周增-1.16 万手。 

国际方面，美豆油受丰产影响，周初呈下降趋势，后三天有所回

升，报28.78 美元/磅，周度涨幅1.02%，周度成交量累计24.46 万手，

较上周涨19.74%，持仓量25.16 万手，周增-0.23 万手。马棕油震荡走

弱，报2217.00 林吉特/吨，周度涨幅-1.07%，成交量7.27 万手，较上

周涨-12.05%，持仓量6.87 万手，周增0.47 万手。 

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 

 

图 5 棕榈油量价分析  图 6 菜油量价分析 
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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 主力合约基差  图 8 大豆、菜籽油粕比 

 

 

 
 

 

 

 

  

 

 

二、基本面分析 

（一）库存分析 

截至上周五，棕榈油港口库存为41.40万吨，上周港口库存为48.50

万吨，下降了-14.64%，相较于往年的港口库存也处于历史低位。究其原

因，船运调查机构SGS上周一发布报告称，马来西亚8月1-25日棕榈油产

品出口量较上月同期的910,774吨下滑13.6%，至786,947吨。但随着9月

份呢马来西亚0关税的开展，预计下周我国棕榈油库存将有所回弹。豆油

商业库存处于上升走势，上周达到163.90万吨，主要是因为油厂开机率

提高。上周末已迎来9月开学季，豆油去库存可期。 

从仓单数量上看，豆油仓单数量上周未呈现较大变化（+2270 张），

菜油仓单数量近乎直线走升（+12840 张），这反映出，随着菜油消费量

的上升，库存压力缓解，现货价格虽有上涨但涨幅不及期货价格，期现

之间的价差有拉大趋势。这是造成菜油期货远期看空的因素之一，但眼

下“金九银十”的到来，为短期内期货价格的走势提供了支撑。 

 

4,200.00

4,400.00

4,600.00

4,800.00

5,000.00

5,200.00

5,400.00

0.00

500,000.00

1,000,000.00

1,500,000.00

2,000,000.00

持仓量 成交量 收盘价

5,800.00

6,000.00

6,200.00

6,400.00

6,600.00

6,800.00

7,000.00

7,200.00

0.00

500,000.00

1,000,000.00

1,500,000.00

2,000,000.00

2,500,000.00

3,000,000.00

持仓量 成交量 收盘价

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300 豆油基差 菜油基差 棕油基差

2.4

2.5

2.6

2.7

2.8

2.9

1.65

1.7

1.75

1.8

1.85

1.9

1.95
大豆油粕比 菜籽油粕比



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            6 / 10 
 

 油脂期货周报 

图 7 豆油仓单数量  图 8 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 

 

图 9 棕油港口库存  图 10 豆油商业库存 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）成本利润分析 

从进口成本及利润看，豆油进口成本上涨16.7 元/吨，进口利润上涨

-33 元/吨。本周美元兑人民币汇率在6.82附近徘徊，较之上周数据有所

回落，因此降低了豆油的进口成本，为进口利润留有一定余地。棕油的

进口成本及利润无明显变化，不过随着马棕油单产提高的影响，马盘恐

弱势发展，进口成本有望调低。与此同事，伴随着国内棕油掺混提高，

棕油进口利润可期。 

从压榨利润看，本周豆油、菜油的压榨利润都有所上升，豆油压榨

利润上涨71.415元/吨，菜油压榨利润上涨18.15元/吨，从压榨利润的斜

率上看，豆油的压榨利润曲线更为陡峭，这将对油厂压榨的积极性有所

提振，增加开工率和压榨率，而目前正值大中学校开学季，或对油脂库

存有一定的消化，但距离双节仍有一个月左右的时间，消费尚未完全开

启，预计油厂此举将对价格形成压力。 
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图 11 豆油进口成本与期价走势  图 12棕油进口成本与期价走势 

 

 

 
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 13 豆油进口利润与期价走势  图 14棕油进口利润与期价走势 

 

 

 
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 15 豆油压榨利润与期价走势  图 16菜油压榨利润与期价走势 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（三）要闻分析 

上周，需要关注的几项影响油脂期货的事项有： 

1.菜油拋储成交率偏低，豆油成交率高于上周 
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上周三（8月29日），我国国家粮油交易中心继续通过竞价拍卖方式

投放临时存储植物油，此次计划拋储的国产菜油数量为60,084吨，最终

仅成交1,780吨，成交比率2.96%(远低于前一周的21.55%)，其中内蒙古

地区菜油全部流拍，而这是今年7月17日中央政府重启临储菜油拍卖以来

的第七批次交易会。至今，国储菜油累计投放439,371吨，目前实际成交

77,234吨，总成交比重为17.58%；值得注意的是，国拍菜油中81.61%为

2013年入库，其余全部为2011、2012年入库的陈菜油。 

同时，本周我国临储进口豆油计划投放53,975吨，实际成交24,730

吨，最终交易占比达到45.81%(前一周全部“流拍”)。自今年6月22日我

国政府重启临储进口豆油竞拍交易会以来，累计投放数量为507,236吨，

实际成交129,308吨，成交占比达到25.49%。据统计，目前投放的临储

进口豆油均为2011年入库的陈豆油。 

2.马棕油8月出口较上月增3.1% 

检验机构ITS上周五公布的数据显示，受到马来西亚油棕单产提高的

影响，马来西亚8月棕搁油产品出口量较上月的1,041,651吨增加3.1%，

至1,073,903吨。其中毛棕榈油出口157,770吨，较之上月增长18.82%，

24°棕榈油出口335,413吨，较之上月下降6.10%。 

马来西亚或在9月将实行0关税政策，同时印尼将在9月提高生物柴油

的使用量，届时印尼将减少棕油的出口，这都将有利于马棕油的出口，

预计下周的出口量将再度提高。而且，我国近两周减少了马棕油的到船

量，欲为下一步进口做准备，下周随着棕油进口量的增加，棕油或有所

弱化。 

三、后市展望 

供给方面，豆油、菜油库存短期内由于压榨利润较高将维持高位，

九月份马来西亚实行0关税的举措，预计棕油到港将增加，加之马来西亚

丰产等因素影响，棕油库存上升或较快，但需要警惕印尼生物柴油政策

或减少棕油出口的影响。需求方面，上周末迎来了大中学校开学季，油

脂方面的需求或有所抬升，但距离双节备货还尚需时间，期价高点恐难

落入本周，但可能会跳脱出上周的震荡行情小幅上涨。汇率方面，美元

兑人民币汇率在6.8附近企稳，摩根斯坦利预计后期将会回调至6.6，这将

对期价走高有一定的阻力。 

关于油脂的下一步走势，本周可关注的事项有9月开学季油脂需求启

动情况、印尼生物柴油推广情况、COPA月度压榨报告等。 
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四、操作建议 

单边：国内油脂近期以调整为主，整体上呈现弱势，其中棕榈油>菜

籽油>豆油，建议平仓观望。不过目前尚在筑底阶段，可逢低少量做多棕

榈油，豆油、菜籽油方面耐心等待后期备货需求启动。 

套利：近期受到猪瘟疫情影响，出现油强粕弱的局面，而且油粕比

数值也处于历史低位，可适量做多油粕比。由于豆油相关现货厂家惜售

挺价，本周内现货价格强于期货价格，基差有走强趋势，可在价差-

250—-200一带做多基差套利。跨品种方面，长期来看豆油供需或偏紧，

加之棕油丰产，可做多豆棕价差；短期来看棕油较强，可做多棕榈油，

空菜籽油，做多棕菜价差。跨期方面，豆油后市需求启动，季节性明

显，可关注豆油的15反套。 
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