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油脂基本面较弱，延后加征关税时点恐雪上加霜 

主要观点  

  行情回顾。上周国内油脂延续震荡行情。受到原油价格步步走高的影响，油脂周

初逐渐从前一周的跌势中缓和过来，连续两天收涨，但随后周中马来发布棕油产

量及出口数据，马盘大幅走低，拉拽国内油脂收跌，周五市场对中美贸易战情绪

乐观，油脂又现小幅回升。成交量上看，棕油由于行情波动较大，成交量较之上

周大幅增加；豆油、菜油成交量变化较小。国际方面，美豆油周内收涨，概因贸

易谈判利多美豆出口。马棕油出口不力，库存压力压制期价走低。 

  后市展望。基本面上，供给方面，短期内油脂库存下降较缓或小幅增加。其中，

棕榈油成交提货较差，港口库存明显累积。不过如果在 3 月份前进口利润持续贴

水，则将影响 3 月份棕榈油的到港量。豆油商业库存已降至 130 万吨左右，但南

美天气炒作情绪淡化，且中美和谈可能扩大进口美豆都使豆油供应面临压力。菜

油油厂库存已连续两个月下降，略高于去年同期水平。需求方面，食用消费方面，

年后油脂需求低迷，2月油厂采货量偏少，市场交投热情转冷。工业消费方面，

马来自 2 月业实施 B10 项目，但毕竟马来市场有限，政策利多并不明显。 

消息面上，我国上周发布了 2019年种植业工作要点，提出要扩大大豆种植面积

并提高产量，不过大豆市场的供给以进口大豆为主的格局不会改变。中国会继续

开展国际大豆贸易，美国仍是中国大豆贸易的重要伙伴。关于第七轮中美经贸高

级别磋商，谈判时间已延期 2 天至 2月 24日，据消息人士中国提议将每年额外

增加进口包括大豆在内的 300亿美元美国农产品，这或对连盘豆油构成上行压力，

美豆油则有望受此消息提振走出上涨的行情。 

整体上看，短期内油脂面临供需双重压力，基本面情况较低迷。消息面在下周对

油脂的影响较大，主要关注中美磋商结果。相对强弱关系上，豆油在油脂中处于

领头地位，中美磋商结果对其影响最大；棕油和马盘联动关系较强，而马盘短期

较弱连累连盘；菜油缺乏炒作电且供需两弱，在油脂中弱势跟踪豆、棕油。即豆

油>棕油>菜油。关于油脂的下一步走势，本周可关注的事项有（1）中美磋商结

果，如和预期一致继续增加进口，豆油恐将回落；（2）马来西亚 SGS 出口数据

和 MPOA产量数据，如果能有效去库存或进一步提振马盘。 

  操作建议。单边：如果磋商未改变加征关税时间，本周周末将迎来3月2日加征关

税的关键时点。如果关税兑现，期价短期内很有可能上行。激进者可在此消息确

定后，轻仓买入豆油，但如果本周仍有磋商建议平仓谨慎观望。棕油方面和马盘

联系紧密，需根据马盘走势谨慎操作，从当前形势看不建议做空，但做多空间也

不大，观望为宜。菜油当下在油脂中弱势跟踪棕油、豆油，不建议入场。 

套利：油粕比方面，当下粕类利空已逐渐出尽，日内跌幅也在缩窄，且豆油短期

内偏于震荡，油粕比套利空间不大。跨品种方面，豆粽价差已接近1000元/吨，但

碍于消息面的影响，做空豆棕价差仍需谨慎。菜油由于走势弱于棕油，也可作为

做多棕油时的空头配置。 
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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 5714.00  0.39% 163.82  21.75% 67.69  -5.35% 

棕油 4,712.00 -1.13% 193.21  38.97% 45.43 2.50% 

菜油 6,679.00 0.04% 71.89  16.24% 26.83 2.88% 

外盘油脂行情 

 收盘价 周度涨幅 
成交量 

(万手) 
成交量变化 

持仓量 

(万手) 
持仓量变化 

美豆油 
30.87  

美分/磅 
2.12% 30.71  -3.54% 20.80  9.48% 

马棕油 
2252.00 

林吉特/吨 
-0.92% 7.75  26.43% 6.09  3.34% 

上周国内油脂延续震荡行情。受到原油价格步步走高的影响，油脂周

初逐渐从前一周的跌势中缓和过来，连续两天收涨，但随后周中马来发布

棕油产量及出口数据，马盘大幅走低，拉拽国内油脂收跌，周五市场对中

美贸易战情绪乐观，油脂又现小幅回升。成交量上看，棕油由于行情波动

较大，成交量较之上周大幅增加；豆油、菜油成交量变化较小。国际方面，

美豆油周内收涨，概因贸易谈判利多美豆出口。马棕油出口不力，减产季

也即将过去，库存压力压制期价走低。 

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 油脂间比价 

 

 

 
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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积。马来产地方面，据马来西亚SPPOMA数据，2月1日-20日马来西亚棕

榈油产量比1月份同期降8.36%，单产降9.31%，出油率增加0.18%。数据

发布之后，受到产量下降的影响，市场对马棕油库存压力的心理预期有所

减小，期价逐渐拉升。出口方面，根据马来西亚船运调查机构SGS公布的

数据显示，马来西亚2月1-20日棕榈油产品出口量为91.80万吨，较上月同

期的96.25万吨减少4.6%。从主要出口市场上看，面向印度市场的出口量

增加，而面向欧盟、中国、美国市场的出口量都有所减少。马来西亚棕榈

油局（MPOB）在其官网上公布称，马来西亚维持3月毛棕榈油出口零关

税。自2018年9月份以来，马来西亚一直维持毛棕榈油零出口关税政策。

该举措料将继续促进马来西亚棕榈油的出口。面对严峻的库存数据，如果

3月起棕榈油进入增产季后，库存未通过出口有效下降，则将再度进入累

库状态，届时期价或将迎来波段下跌的行情。 

豆油港口库存为121.00万吨，较之前一周上涨0.08%。商业库存为

131.03万吨，较之前一周上涨了-2.08%，库存压力正在逐步减轻。《油世

界》称，18/19年度中国大豆进口量预计将较上年猛降660万吨至仅有8750

万吨。我国2019年种植业工作要点提出，提升大豆和油料供给能力，组织

实施大豆振兴计划，扩大东北、黄淮海地区大豆面积，力争全年大豆和油

料面积增加500万亩以上。不过中国虽然要恢复和发展大豆生产，但大豆

市场的供给以进口大豆为主的格局不会改变。中国会继续开展国际大豆贸

易，美国仍是中国大豆贸易的重要伙伴。美国方面，美国农业部（USDA）

在农业展望论坛上预估2019/20年度美国大豆种植面积为8500万英亩，较

2018/19年度的8920万英亩下滑4.7%，低于此前市场预期的8610万英亩，

概因中美贸易战导致需求下降。上周习近平主席特使、国务院副总理、中

美全面经济对话中方牵头人刘鹤将访问华盛顿，于2月21日至22日同美国

贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦举行第七轮中美经贸高级别磋商。值

得注意的是，刘鹤这次出访，罕见地使用了“习近平主席特使”这个身份，

这往往意味着特殊的受权。上次使用这个头衔，还是去年5月中旬那次赴

美磋商。熟悉谈判的消息人士透露，美国和中国原则上已经就贸易争端中

最棘手的议题研拟承诺纲要，而且中国将提议每年增加进口300亿美元的

美国农产品，包括大豆，玉米和小麦。据此判断此次磋商后，原定加征关

税的时间点（3月2日）可能会向后推延，连豆油或将开启一波下跌行情。 

菜油商业库存为15.05 万吨，较之前一周增加了-11.00%，仍处于下

降周期，但高于去年同期水平。2月20日记者会上，农业农村部党组成员、

中央农村工作领导小组办公室秘书局吴红耀局长对2019年一号文件中菜

油方面作出如下解读：支持长江流域油菜生产。近几年国产菜籽产量持续

下降，传统长江流域主产区工厂多数常年处于停机状态，主要以小榨形式

生产“非转浓香型”菜油，国产菜籽和菜油商品化程度极低，临储菜油消

化完成后市场商品化贸易流通主要依赖进口（进口菜籽加工和直接进口菜



油脂期货周报 

 
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                           7 / 11 
 

油）。在政策导向下，国内进口菜籽压榨工厂主要分布在福建、两广及华

东地区，构成新的主产区；主要消费区以具有菜油消费习惯的西南（四川、

云南及贵州）、西北（陕西、甘肃、青海等）及长江流域（包括重庆）为

主。2019年一号文件明确提出支持长江流域油菜生产，但并未提及支持方

式，鉴于地位不及口粮谷物，且可替代油料品种较多，预计长江流域油菜

产量遵循市场规律继续缩减。整体来看，国内当下菜油库存压力并不大，

但相较于豆油、棕油，近期缺乏炒作热点，因此走势较为低迷。 

图 11 棕油港口库存  图 12 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 13 豆油商业库存  图 14 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 

 

图 15 豆油仓单数量  图 16 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 
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（二）成本利润分析 

从进口成本及利润看，豆油进口成本减少20.0 元/吨至5950 元/吨，

进口利润上涨5 元/吨至-207 元/吨。上周美豆油周初小幅回调，拉低了国

内豆油的进口成本，但国内豆油走势强于外盘，进口利润小幅上行，但依

旧维持贴水状态。棕油的进口成本增加-137.37元/吨至4772.87元/吨，进

口利润增加67.17元/吨至-60.87元/吨。马来产地2月出口量较之1月同期有

所回落，减产季的利多也将于3月殆尽，库存恐依旧维持高位，马棕油价

格大幅回落。连盘棕油虽然受其影响走势下行，但相比于马盘较为坚挺，

进口利润有所回升，贴水状态有所减轻。 

从压榨利润看，豆油压榨利润下降-66.2 元/吨至-293.00元/吨，菜油

压榨利润上涨46.12元/吨至226 元/吨。本周猪瘟疫情再次扩散，豆粕价格

持续下跌，豆油价格也在棕油的带动下出现回落，豆油压榨利润跌至贴水

近300元/吨。菜油由于前期涨势不及豆油、棕油，在本周下跌的过程中表

现相对抗跌，并在跌后反弹中领涨，菜粕价格表现也强于豆粕，因此菜籽

压榨利润上行。从油厂的开机率来看，上一周豆油厂的开机率为14.42%，

压榨量为51.13万吨，较之前一周增加了39.03万吨。菜油开机率为12.59%，

压榨量为2.6万吨，较之前一周增加了1.9万吨。 

图 17 豆油进口成本与期价走势  图 18 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 19 豆油进口利润与期价走势  图 20 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 
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图 21 豆油压榨利润与期价走势  图 22 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、后市展望 

基本面上，供给方面，短期内油脂库存下降较缓或小幅增加。其中，

棕榈油成交提货较差，港口库存明显累积。不过如果在3月份前进口利润

持续贴水，则将影响3月份棕榈油的到港量。豆油商业库存已降至130万吨

左右，但南美天气炒作情绪淡化，且中美和谈可能扩大进口美豆都使豆油

供应面临压力。菜油油厂库存已连续两个月下降，略高于去年同期水平。

需求方面，食用消费方面，年后油脂需求低迷，2月油厂采货量偏少，市

场交投热情转冷。工业消费方面，马来自2019年2月起在交通和其他补贴

行业实施B10生物燃料项目，但毕竟马来市场有限，政策利多并不明显，

产地棕油库存依旧维持高位。 

消息面上，我国上周发布了2019年种植业工作要点，提出要扩大大豆

种植面积并提高产量，不过大豆市场的供给以进口大豆为主的格局不会改

变。中国会继续开展国际大豆贸易，美国仍是中国大豆贸易的重要伙伴。

关于第七轮中美经贸高级别磋商，已延期至2月24日，据消息人士中国提
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四、操作建议 

单边：如果磋商未改变加征关税时间，本周周末将迎来3月2日加征关

税的关键时点。如果关税兑现，期价短期内很有可能上行。激进者可在此

消息确定后，轻仓买入豆油，但如果本周仍有磋商建议平仓谨慎观望。棕

油方面和马盘联系紧密，需根据马盘走势谨慎操作，从当前形势看不建议

做空，但做多空间也不大，观望为宜。菜油当下在油脂中弱势跟踪棕油、

豆油，波动相对较小，涨跌幅有限，不建议入场。 

套利：油粕比方面，当下粕类利空已逐渐出尽，日内跌幅也在缩窄，

且豆油短期内偏于震荡，油粕比套利空间不大。跨品种方面，豆粽价差已

接近1000元/吨，但碍于消息面的影响，做空豆棕价差仍需谨慎。菜油由

于走势弱于棕油，也可作为做多棕油时的空头配置。 
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