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库存居高位，反弹略踟蹰 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周，国内油脂市场逐渐企稳反弹，周一周二涨幅明显，周三至周

五窄幅震荡调整，周内整体呈现上涨。豆油成交量较上周有所下跌，棕榈油、

菜籽油成交量都有小幅升高；持仓量较上周均增加，反映出市场对后市看好。

豆油主力合约报收 5,872.00 元/吨，周度涨幅 1.24%，周度成交量累计 177.20 

万手，较上周涨-2.20%，持仓量 89.57 万手，周增 2.50 万手。棕榈油主力合约

报收 4,900.00 元/吨，周度涨幅 0.12%，周度成交量累计 186.01 万手，较上周

涨 22.52%，持仓量 47.00 万手，周增 1.53 万手。菜籽油主力合约报收

6,715.00 元/吨，周度涨幅 1.24%，周度成交量累计万 144.55 手，较上周涨

26.82%，持仓量 42.07 万手，周增 1.48 万手。国际方面，美豆油周一休市，周

二开盘后连续三天呈现震荡下跌走势，报 28.30 美元/磅，周度涨幅-1.29%，周

度成交量累计 24.09 万手，较上周涨 0.64%，持仓量 25.53 万手，周增 0.45 

万手。马棕油周一周二受助于马币、印尼盾走弱，期价收于两个月高位，随后

呈现下跌走势，报 2277.00 林吉特/吨，周度涨幅 2.71%，成交量 7.91 万手，

较上周涨 8.81%，持仓量 7.99 万手，周增 1.12 万手。 

  基本面分析。库存方面，棕榈油港口库存为 43.10 万吨，上周港口库存为 41.40

万吨，增加了 4.11%，虽然仍处于历史低位，但相较于上周已经有所回升。豆油

商业库存处于上升走势，上周达到 163.90 万吨，但根据往年数据的季节性走

势，随着双节临近消费量增加，豆油库存将会下降，利于国内豆油期货挺价。

从进口成本及利润看，豆油进口成本上涨 62.5 元/吨，进口利润上涨-23 元/

吨。棕油的进口成本上涨 13.85元/吨，进口利润上涨-18.72 元/吨。进口利润

均呈现下降趋势，且豆油的进口利润为负，这或对豆油价格形成利多。从压榨

利润看，豆油压榨利润上涨-7.15 元/吨，菜油压榨利润上涨 44.57元/吨。豆

油的压榨利润有所下降，这将对豆油的期价形成支撑。菜油的压榨利润主要受

到菜粕的影响，由于当下是水产旺季，菜粕的需求增加，价格提振压榨利润走

高。然而菜油的压榨利润曲线虽然上升，还是在周内出现了回调，说明油脂压

榨利润恐到年内高点，后续或会逐渐下降，对价格构成利多。 

  后市展望。供给方面，马来西亚九月份 0关税的政策为棕油的下一步进口助

力，棕油 9月到船或环比增加，供需相对宽松则会对价格形成阻力。豆油、菜

油继续挂牌交易，菜油将在 9 月 10日中止交易，市场或借此炒作，对菜油期价

构成利多。需求方面，随着中秋、国庆双节的临近，油脂还在备货过程中，下

游的需求正在进一步启动，油脂价格或会走出一波上涨行情。汇率方面，马

币、印尼盾持续走弱，对于其内盘价格构成支撑，或会对我国连棕油产生连带

提振作用。关于油脂的下一步走势，本周可关注的事项有 MPOB发布的月度棕油

供需报告， USDA发布的月度豆油供需报告，2000 亿关税新进展等。 
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一、行情回顾 

上周，国内油脂市场逐渐企稳反弹，周一周二涨幅明显，周三至周

五窄幅震荡调整，周内整体呈现上涨。豆油成交量较上周有所下跌，棕

榈油、菜籽油成交量都有小幅升高；持仓量较上周均增加，反映出市场

对后市看好。豆油主力合约报收5,872.00元/吨，周度涨幅1.24%，周度

成交量累计177.20 万手，较上周涨-2.20%，持仓量89.57万手，周增

2.50 万手。棕榈油主力合约报收4,900.00元/吨，周度涨幅0.12%，周度

成交量累计186.01 万手，较上周涨22.52%，持仓量47.00万手，周增

1.53 万手。菜籽油主力合约报收6,715.00元/吨，周度涨幅1.24%，周度

成交量累计万144.55 手，较上周涨26.82%，持仓量42.07万手，周增

1.48 万手。 

国际方面，美豆油周一休市，周二开盘后连续三天呈现震荡下跌走

势，报28.30 美元/磅，周度涨幅-1.29%，周度成交量累计24.09 万手，

较上周涨0.64%，持仓量25.53 万手，周增0.45 万手。马棕油周一周二

受助于马币、印尼盾走弱，期价收于两个月高位，随后呈现下跌走势，

报2277.00 林吉特/吨，周度涨幅2.71%，成交量7.91 万手，较上周涨

8.81%，持仓量7.99 万手，周增1.12 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 
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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 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43.10万吨，上周港口库存为41.40

万吨，增加了4.11%，相较于往年的港口库存虽然仍处于历史低位，但相

较于上周已经有所回升。本周马币、印尼盾走弱，马来西亚开始实施出

口0关税，这对于推升棕榈油的港口库存起到了一定的作用，对于国内棕

榈油的期货价格渐构成上方压力。豆油商业库存处于上升走势，上周达

到163.90万吨，但根据往年数据的季节性走势，随着双节临近消费量增

加，豆油库存将会下降，利于国内豆油期货挺价。 

从仓单数量上看，豆油仓单数量较之上周有一定增加（+3873 张），

菜油仓单数量近乎直线走升（+7368 张），这反映出，随着豆油、菜油消

费量的上升，市场对未来食用油价普遍看涨，基差也进一步拉大。其

中，菜油由于受到加拿大菜籽减产、后续临储菜油清库的影响，后市对

菜油期价普遍看好。 
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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62.5 元/吨，进口利润上涨

-23 元/吨。棕油的进口成本上涨13.85元/吨，进口利润上涨-18.72元/

吨。进口成本都有所上调，进口利润呈现下跌趋势，而且豆油的进口利

润为负，这或对豆油价格形成利多。据西马南方棕油协会（SPPOMA）

发布的数据显示，9月1日—5日马来西亚棕榈油产量相较8月份同期增加

24.15%，单产增加24.10%，出油率增加0.01%，并且随着马来西亚0关

税的开展，我国进口成本或会下降，进口利润有望在近一段时间内维持

高位，进口到船将会增加。 

从压榨利润看，本周豆油、菜油的压榨利润表现不一，豆油压榨利

润上涨-7.15 元/吨，菜油压榨利润上涨24.71元/吨。豆油的压榨利润有所

下降，这也是本周油厂开工率下降的原因之一，这将对豆油的期价形成

支撑。菜油的压榨利润主要受到菜粕的影响，由于当下是水产旺季，菜

粕的需求增加，价格提振压榨利润走高。然而菜油的压榨利润曲线虽然
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上升，还是在周内出现了回调，说明油脂压榨利润恐到年内高点，后续

或会逐渐下降，对价格构成利多。 

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 
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1.临储菜油、豆油挂牌交易，后续供给将偏紧 

上周三（9月5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，此次计划销售的国产菜油数量为18,151吨，计划销

售的进口豆油数量为29,245吨，虽然计划销售数量较上周有大幅缩减，

但还是全部以流拍告终。相较于前一周菜籽油成交比率2.96%，豆油成交

比率45.81%，上周成交比率下滑明显，这很有可能是油厂库存储备较

多，而需求尚未跟上的原因。 

自9月6日起，国家粮油交易中心对库存剩余的临储进口豆油、临储

菜籽油实行周一至周五挂牌交易，临储菜籽油自9月10日起将暂停销售。

国家临储菜籽油将不可避免地面临见底问题。结合上周的拍卖情况，清

库会逐渐缓解当下油厂库存高企的压力，给价格带来利多的影响。然

而，随着双节临近，油厂去库存速度加快，临储油无法再对油厂需求进

行托底，届时菜籽油供给面偏紧，或成为油脂中的领头品种，带领油脂

走出一波上涨行情。后续中储粮是否会重启菜籽油的收购将会对油脂走

势有一定影响，或会成为下一个炒作热点。 

2.2000亿靴子落地，豆油价格或有提振 

9月6日，美国关于2000亿关税的公众意见征询期结束，尽管超过9成

的参与者对增加关税持反对意见，但特朗普计划马上启动针对大陆商品

2000亿美元的征税计划，税率提高到25%。对此，我国商务部于9月6日

15:00召开9月第1次例行新闻发布会，商务部新闻发言人高峰表示，如果

美方一意孤行，中方将视美方的行动采取必要的反制措施。 

从目前这样的局面来看，中美贸易关系恐将继续恶化，随着我国后

续豆油去库存速度加快，豆油或呈现一定的供需缺口，利多豆油盘面价

格。而且，虽然此次的征税清单中未涉及到农产品，以汽车零件、生活消

耗品等为主，但在双方正式互征关税之后，两方民众及企业的生产生活成本

也将上升，豆油等油脂类产品的运输工具诸如车辆、船舶运输成本将抬高，

油脂受到成本的提振作用，未来在盘面上将有望表现强劲。 

三、后市展望 

供给方面，马来西亚九月份0关税的政策为棕油的下一步进口助力，

棕油9月到船或环比增加，供需相对宽松则会对价格形成阻力。豆油、菜

油继续挂牌交易，菜油将在9月10日中止交易，市场或借此炒作，对菜油

期价构成利多。需求方面，随着中秋、国庆双节的临近，油脂还在备货

过程中，下游的需求正在进一步启动，油脂价格或会走出一波上涨行

情。汇率方面，马币、印尼盾持续走弱，对于其内盘价格构成支撑，或

会对我国连棕油产生连带提振作用。 
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关于油脂的下一步走势，本周可关注的事项有（1）MPOB发布的月

度棕油供需报告，如果供给面偏紧，则会对棕油价格形成有力支撑；

（2）USDA发布的月度豆油供需报告，如果美豆继续丰产预期不变，则

美豆油将持续维持低位；（3）2000亿关税新进展，如果市场悲观情绪蔓

延，油脂类价格借此发酵，或走出一波上涨行情。 

 

四、操作建议 

单边：国内油脂已从之前的筑底过程中慢慢苏醒，但上涨的同时不

可避免地伴随着回调与反复，其中菜油受到未来供给偏紧的影响或有亮

眼表现，建议投资者在6620—6720一带轻仓做多，豆油、棕油受到多空

交织的信息影响行情偏于震荡，建议平仓观望。 

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。跨品种方面，长期来看豆油

供需或偏紧，加之天气转凉，棕油后续需求下降，可做多豆棕价差；短

期来看菜油较强，可酌情做多菜棕价差。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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