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中美贸易局势紧张，油脂延续多头看法 

主要观点  

  行情回顾。上周，油脂板块走势出现分化，棕榈油、菜油继前一周震荡调整后

继续走高，而豆油延续窄幅震荡走势，料短期触顶。成交持仓上看，油脂成交

量基本与上周持平，而持仓略有增加。外盘方面，上周马来西亚发布的出口数

据利多盘面，在库存继续下降的预期下，马棕油结束回调继续上涨。美豆油在

美豆产量仍存疑的情况下跟随美豆走低，且周五周六中美再度互加关税，贸易

摩擦升级，料本周延续外弱内强格局。 

  后市展望。棕油方面，由于印度方面将对进口棕榈油加征关税，料印度上半年

大规模棕榈油进口不可持续，马来产地去库存忧。印尼生柴 B30 政策逐渐落

地，或从工业需求角度去库，因此产地压力主要来自马来西亚，短期或受情绪

面影响回调。国内棕油基差及成交情况较好，本周大概率跟随豆油在中美紧张

局势下走强，但后续计划买船增加了中期供应压力，且连盘与马盘的联动性也

将拖拽连棕油上行进度。 

豆油方面，近期美豆主产区天气良好，美豆油追随美豆在天气利空影响下不断

下调，但从压榨及豆油库存来看，均低于往年同期，因此美豆油相比于美豆较

为坚挺。不过周末中美互加关税，本周盘面受情绪影响较大，走势或与基本面

背离，在出口承压的情况下，美豆油将追随美豆走弱。国内连豆油上周窄幅震

荡，上方仍有空间，本周或在进口成本抬升和双节消费的双重提振下走强。 

菜油方面，近期盘面缺乏中加方面的消息面指引，菜油视中美贸易战进展继续

走高，且菜油压榨开工率走低，商业库存连续三周下降，中长线看涨，但随着

菜豆、菜棕价差日渐拉大，菜油上涨空间也较有限，不会出现较大的涨幅。 

整体上看，本周油脂市场最大的影响因素在于中美贸易战，豆油无疑将再度成

为油脂板块的领头羊，棕油在外盘影响下或在其中居于弱势。即豆油>菜油>棕

油。关于油脂的下一步走势，本周可关注的事项有（1）中美贸易战新进展，若

美方出台关于 5500 亿美元商品的具体征税标准，中美局势将延续紧张，国内豆

类表现将持续偏强；（2）印度加征关税落地时间及马来西亚 SGS 出口数据，加

征关税后马来精炼棕油的关税将回到去年水平，利空马棕油出口。 

  操作建议。单边：本周在中美贸易局势紧张的背景下，豆油大概率走强，加之上

周豆油并未突破上涨，上方仍有空间，可酌情做多，初步看到6300。菜油受消息

面影响，周初也存做多机会，但自8月上涨以来一直没有明显回调，需警惕回调

风险，及时止盈。 

套利：油粕比方面，尽管猪瘟压制豆粕需求，但眼下中美贸易战成为主要矛盾，

粕类反弹幅度或超过油脂，油粕比多头可反向开空。跨品种方面，豆棕价差已扩

大至1300元/吨，但本周豆强于棕趋势明确，前期多头仍可继续持有；菜棕套利

也可继续持有。 
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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 6186.00  0.75% 537.91  -7.34% 101.20  4.17% 

棕油 4,842.00 0.62% 327.72  4.83% 52.29 10.23% 

菜油 7,459.00 2.14% 154.33  -7.06% 35.18 18.79% 

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 
28.64  

美分/磅 
-2.95% 26.03  -12.35% 22.13  4.82% 

马棕油 
2263.00 

林吉特/吨 
4.43% 11.49  38.77% 6.40  2.63  

上周，油脂板块走势出现分化，棕榈油、菜油继前一周震荡调整后继

续走高，而豆油延续窄幅震荡走势，料短期触顶。成交持仓上看，油脂成

交量基本与上周持平，而持仓略有增加。外盘方面，上周马来西亚发布的

出口数据利多盘面，在库存继续下降的预期下，马棕油结束回调继续上涨。

美豆油在美豆产量仍存疑的情况下跟随美豆走低，且周五周六中美再度互

加关税，贸易摩擦升级，料本周延续外弱内强格局。 

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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（一）供需分析 

棕油 

截至上周五，棕榈油港口库存为61.80万吨，相较于前一周降低了

0.00%。商业库存为53.50万吨，较之前一周降低了-4.80%。根据季节性

历史规律，在双节备货未结束的情况下，棕榈油库存仍存下降预期。 

国际方面，根据马来船运调查机构SGS公布的数据，马来西亚8月1-

20日棕榈油出口量为98.36万吨，较上月同期的92.63万吨增加6.2%。不

过印度油籽生产停滞不前，政府人士表示将在未来几周内对进口植物油

加征5%的附加关税。此前印度对毛棕油征收40%的关税，对马来精炼棕

油征收45%（前值50%）的关税，导致2019年前7个月精炼棕油进口激

增。预计在加征关税后，进口将相应减少，马棕油中期走势将承压。产

量方面，马来西亚MPOB表示，由于预期天气良好，马来西亚2019年棕

榈油产量料为2030万吨，此前预估为2000万吨，去年为1950万吨。尽管

预期2019年下半年产量将高于上半年，但因施肥减少导致油棕果单产下

降，下半年1050万吨的产量预估依旧低于去年同期水平。MPOB预估到

12月底棕榈油库存将降至250万吨，低于2018年底的320万吨，盘面长期

存在支撑。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为117.00万吨，较之前一周下降了

0.00%。商业库存为136.30万吨，较之前一周下降了-0.97%。库存较之

上周变化不大，但商业库存已经走下历史同期高点，对盘面构成支撑。 

国际方面，由于市场对美国USDA报告中大豆产量存疑，作物巡查团

展开调查，调查显示大豆结荚数为1106.91个，去年为1208.99个，三年

均值为1175.4个。尽管结果利多美豆，但是周五中方表示对原产于美国

的包含大豆在内的约750亿美元商品，加征10%、5%不等关税，分两批

自2019年9月1日、12月15日实施。美方随后在周六表示将提高对约5500

亿美元中国输美商品加征关税的税率。中美贸易战再度升级，作为替

代，近期中国采购巴西大豆的数量大幅增加，巴西植物油行业协会

(ABIOVE)在6月份预计2019/20年度巴西大豆期末库存为560万吨，本月

预测值下调到260万吨，而且可能还会进一步下调。在此影响下，美豆油

大概率跟随美豆下行，国内豆油则在进口成本上升和双节备货双重提振

下震荡走强。 
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菜油 

截至上周五，菜油商业库存为14.32 万吨，较之前一周减少了-

2.92%。在压榨下降的背景下，菜油库存与历史季节性规律背离，逐渐下

降，料期价中长期偏强。 

国际方面，上周末中美贸易关系愈发紧张，在中加关系无更多指引

的情况下，菜油也随之走强，关注9月初孟晚舟听证会对盘面的影响，若

中国仍不从加拿大进口菜油，则菜油中长期供应仍是悬而未决的问题。 

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，南美豆油进口成本降低-139.8 元/吨至5329.1 

元/吨，进口利润增加143.8 元/吨至856.9 元/吨，豆油进口利润持续增

加，后续进口大概率增加。棕油进口成本降低34.7 元/吨至4879.9 元/

吨，进口利润增加75.3 元/吨至-1.9 元/吨，由于前期国外棕油盘面涨幅

不及内盘，进口利润扭亏为盈。菜油的进口成本降低-17.7 元/吨至

6239.1 元/吨，进口利润增加138.7 元/吨至1206.9 元/吨，升水大幅增加

并破千，但在进口政策不变的情况下也是有价无市。 

从压榨利润看，上周豆粕期价小幅反弹，豆油压榨利润增加36.6 元/

吨至116.1 元/吨，油厂开机率从上周的46.39%小幅降至44.18%。菜油压

榨利润增加69.0 元/吨至667.0 元/吨，开机率较之上周的30.02%大幅下

降，为19.37%。料在进口菜籽供应偏紧的局面下，菜油压榨将延续偏低

的开工率，或支撑菜油期价走高。 

  

图 17 豆油进口成本与进口利润  图 18 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 19 棕油进口成本与进口利润  图 20 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 
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图 21 豆油压榨利润  图 22 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 

 
 

三、后市展望 

棕油方面，由于印度方面将对进口棕榈油加征关税，料印度上半年

大规模棕榈油进口不可持续，马来产地去库存忧。印尼生柴B30政策逐渐

落地，或从工业需求角度去库，因此产地压力主要来自马来西亚，短期

或受情绪面影响回调。国内棕油基差及成交情况较好，本周大概率跟随

豆油在中美紧张局势下走强，但后续计划买船增加了中期供应压力，且

连盘与马盘的联动性也将拖拽连棕油上行进度。 

豆油方面，近期美豆主产区天气良好，美豆油追随美豆在天气利空

影响下不断下调，但从压榨及豆油库存来看，均低于往年同期，因此美

豆油相比于美豆较为坚挺。不过周末中美互加关税，本周盘面受情绪影

响较大，走势或与基本面有一定出入，在出口承压的情况下，美豆油将

追随美豆走弱。国内连豆油上周窄幅震荡，上方仍有空间，本周或在进

口成本抬升和双节消费的双重提振下走强。 

菜油方面，近期盘面缺乏中加方面的消息面指引，菜油视中美贸易

战进展继续走高，且菜油压榨开工率走低，商业库存连续三周下降，中

长线维持看涨，但随着菜豆、菜棕价差日渐拉大，菜油上涨空间也较有

限，不会出现较大的涨幅。 

整体上看，本周油脂市场最大的影响因素在于中美贸易战，豆油无

疑将再度成为油脂板块的领头羊，棕油在外盘影响下或在其中居于弱

势。即豆油>菜油>棕油。关于油脂的下一步走势，本周可关注的事项有

（1）中美贸易战新进展，若美方出台关于5500亿美元商品的具体征税标

准，中美局势将延续紧张，国内豆类表现将持续偏强；（2）印度加征关

税落地时间及马来西亚SGS出口数据，加征关税后马来精炼棕油的关税

将回到去年水平，利空马棕油出口。 
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四、操作建议 

单边：本周在中美贸易局势紧张的背景下，豆油大概率走强，加之

上周豆油并未突破上涨，上方仍有空间，可酌情做多，初步看到6300。

菜油受消息面影响，周初也存做多机会，但自8月上涨以来一直没有明显

回调，需警惕回调风险，及时止盈。 

套利：油粕比方面，尽管猪瘟压制豆粕需求，但眼下中美贸易战成

为主要矛盾，粕类反弹幅度或超过油脂，油粕比多头可反向开空。跨品

种方面，豆棕价差已扩大至1300元/吨，但本周豆强于棕趋势明确，前期

多头仍可继续持有；菜棕套利也可继续持有。
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