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短线多头逢高平仓，等待MPOB报告多空指示 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂继续高位震荡，元旦期间虽有回调，但很快收回跌幅，三大油

脂价格均创近一年高位，其中棕榈油仍然处于领涨位置，成交继续放量，由于

交易所将持仓统计由双边改为单边，持仓量下滑近一半。从外盘表现来看，虽

然美豆周五回调，但美豆油在油脂整体带动下走势依然较为坚挺，周内继续收

涨；马棕油在产地减产的催化下在 3000 点以上继续上扬，虽然期间受到出口下

滑影响小幅回调，但周四周五期价再度上扬，创近三年价格高点。 

  后市展望 

棕油方面，马棕油减产的消息再次为上涨行情推波助澜，在当前的减产季下，

多头思路不变。虽然 1 月印尼、马来双重提高了出口关税，不过印度上周也相

应调低了进口关税，因此关税对出口的影响较为有限。本周马来将发布 MPOB 供

需报告，若减产数据继续超预期，价格将仍存上行动力。 

豆油方面，由于今年备货旺季棕油、菜油价格相对豆油价格偏高，豆油走货良

好，虽然开工率季节性增加，但港口库存已降下 80 万吨，为近 5年库存低点。

且在棕油强势上涨的压制下，豆棕价差已再度降下 500 一线一线徘徊，明显低

于 800-1200 的正常价差水平，可作为中线做多的优选品种。风险点在于南美大

豆丰产已成定局，一季度南美天气炒作的概率较小，美豆价格将承压，或进一

步阻碍国内豆类价格上涨，豆油价格也会受到上行制约。 

菜油方面，今年菜籽进口量出现腰斩，虽然中美关系近期有所缓和，利好中加

关系，但是孟晚舟一案仍未有定论，国内菜籽油供应偏紧的预期不变。不过成

也萧何败萧何，菜油价格偏高也同样压缩了其需求，部分需求被其他油脂替

代，处于供需两弱的格局，短期大概率弱势跟随油脂涨势，若逢棕油回调，其

下方支撑要强于棕油。 

整体上看，本着旺季不做空的原则，不建议对油脂进行逃顶。本周相对强弱关

系上豆油>棕油>菜油。关于油脂的下一步走势，本周可关注的事项有（1）马来

西亚 MPOB 供需报告，若去库不及预期，期价或迎回调；（2）美国 USDA 供需报

告，若美豆产量下调，或支撑美豆价格。 

  操作建议 

单边：在马来MPOB和美USDA供需报告发布前，期价大概率维持高位震荡，前期短

线多头可逢高平仓，等待报告多空指示。 

套利：油粕比方面，鉴于近期粕类有反弹迹象，油粕比多头可酌情止盈平仓。跨

品种方面，豆棕价差多单中线继续持有。 
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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 6812.00  3.15% 454.73  -10.74% 65.34  -48.32% 

棕油 6,314.00 4.12% 
1445.2

9  
8.36% 82.45 -44.34% 

菜油 7,739.00 1.52% 94.26  -27.21% 11.53 -52.36% 

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 
35.20  

美分/磅 
3.04% 32.52  7.89% 25.25  4.40% 

马棕油 
3117.00 

林吉特/吨 
3.80% 10.11  75.83% 6.47  0.29  

 

上周，国内油脂继续高位震荡，元旦期间虽有回调，但很快收回跌幅，

三大油脂价格均创近一年高位，其中棕榈油仍然处于领涨位置，成交继续

放量，由于交易所将持仓统计由双边改为单边，持仓量下滑近一半。从外

盘表现来看，虽然美豆周五回调，但美豆油在油脂整体带动下走势依然较

为坚挺，周内继续收涨；马棕油在产地减产的催化下在3000点以上继续上

扬，虽然期间受到出口下滑影响小幅回调，但周四周五期价再度上扬，创

近三年价格高点。 

 

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 
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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 

 

 

 
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 
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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70.10万吨，相较于前一周增加了

7.85%。商业库存为72.30万吨，较之前一周增加了-2.30%。冬季气温偏

低，棕榈油在植物油中的掺混比例下降，港口棕油在3月份之前将持续累

库。 

马来产地方面，据马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布的数据显示，

2019年12月1-20日，马来西亚毛棕榈油产量环比下降16.38％，其中马来

半岛下降20.03％，沙巴下降10.86％，沙捞越下降7.36％，马来东部下降

10.11％。对比以往年份12月的减产幅度，去年12月马棕油产量环比下降

2.02%，2017年5.59%，2016年6.47%，2015年15.39%，因此可认为今

年12月减产幅度已超出减产季应有的减产幅度，接近2015年减产水平，

若以此为依据类比当年棕油价格，在2016年棕油价格最高时达到6550，

结合当前棕油价格，后续或仍存上涨空间，天气市主导期价的格局或将

一直存在。据印尼贸易部，鉴于棕榈油价高于729.72美元/吨的基准价，

印尼将于2020年1月征收50美元/吨的棕榈油出口关税。预计短期进口成

本提振仍在，且此举利多马棕油出口，利多期价。 

出口方面，根据船运调查机构ITS公布的数据，马来西亚12月棕榈油

出口量较上月的141.49万吨减少6.7%至132.06万吨，出口量回落带动期

价上周短暂回调。不过印度政府发布通知称将毛棕榈油进口税从40%下

调至37.5%，精炼棕榈油进口税从50%下调至45%，利于未来印度棕榈油
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进口，一定程度上减轻了马来、印尼提高出口关税给出口造成的压力，

提振棕榈油价格。 

上周五美国空袭伊拉克首都机场，伊朗一名高级指挥官遭袭身亡，

由于中东局势紧密关系着石油供给，事件爆发后全球油价飙升，布伦特

原油及美WTI原油价格上涨幅度均超3%，棕油的生物柴油制造利润空间

走阔，一定程度上利多棕油价格。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为76.30万吨，较之前一周降低了-

27.61%。商业库存为90.09万吨，较之前一周下降了-5.21%。由于年前

备货推动了油厂备货，加之棕油、菜油价格相对偏高，部分需求也转向

豆油，豆油去库速度较快，港口库存已降至近5年低点。 

行业分析机构Arc Mercosur 周五在报告中称，巴西2019/20妮娜杜

大豆产量将达到1.235亿吨，较上一年度增加4%，较该机构2019年8月份

的预估上调了约200万吨。据美国农业部驻巴西专员在USDA中表示，由

于过去几个月中，大豆价格高涨，巴西2019/20年度大豆种植面积预估上

调至3680万公顷，产量料为1.235亿吨。南美大豆丰产已成定局，美豆短

期上行存压，或施压国内豆类价格。受此影响，上周豆棕价差继续缩窄

至450一线，虽然终究将回归至合理区间，但短期恢复的可能性较小。 

 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为34.61万吨，与上周34.89万吨的水平

基本持平。菜籽库存为15万吨，较前一周的19.2万吨下降了21.88%。从

到港情况看，1月预估有15吨到港，未来供给依然偏紧。 

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 
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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 

 

（二）成本利润分析 

从进口成本及利润看，南美豆油进口成本提高187.2 元/吨至5567.4 

元/吨，进口利润增加18.8 元/吨至1244.6 元/吨，豆油进口利润持续上

涨。棕油进口成本增加-701.0 元/吨至20-1-3元/吨，进口利润增加1103.0 

元/吨至7015.0 元/吨，由于马来西亚从1月开始将出口关税提高到5%，

棕榈油进口成本突然抬高，进口利润重回贴水状态。菜油的进口成本降

低-173.8 元/吨至5430.2 元/吨，进口利润增加262.8 元/吨至2308.8 元/

吨，国际菜籽价格小幅调降，菜油进口利润高度升水。 

从压榨利润看，豆油压榨利润增加87.0 元/吨至91.2 元/吨，受年前

备货影响，油厂开机率从上周的50.91%提高至56.73%。菜油压榨利润提

高-9.7 元/吨至606.9 元/吨，开机率较上周的20.35%小幅抬高至

22.77%。 
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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 

 
 
 

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，马棕油减产的消息再次为上涨行情推波助澜，在当前的

减产季下，多头思路不变。虽然1月印尼、马来双重提高了出口关税，不

过印度上周也相应调低了进口关税，因此关税对出口的影响较为有限。
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本周马来将发布MPOB供需报告，若减产数据继续超预期，价格将仍存上

行动力。 

豆油方面，由于今年备货旺季棕油、菜油价格相对豆油价格偏高，

豆油走货良好，虽然开工率季节性增加，但港口库存已降下80万吨，为

近5年库存低点。且在棕油强势上涨的压制下，豆棕价差已再度降下500

一线一线徘徊，明显低于800-1200的正常价差水平，可作为中线做多的

优选品种。风险点在于南美大豆丰产已成定局，一季度南美天气炒作的

概率较小，美豆价格将承压，或进一步阻碍国内豆类价格上涨，豆油价

格也会受到上行制约。 

菜油方面，今年菜籽进口量出现腰斩，虽然中美关系近期有所缓

和，利好中加关系，但是孟晚舟一案仍未有定论，国内菜籽油供应偏紧

的预期不变。不过成也萧何败萧何，菜油价格偏高也同样压缩了其需

求，部分需求被其他油脂替代，处于供需两弱的格局，短期大概率弱势

跟随油脂涨势，若逢棕油回调，其下方支撑要强于棕油。 

整体上看，本着旺季不做空的原则，不建议对油脂进行逃顶。本周

相对强弱关系上豆油>棕油>菜油。关于油脂的下一步走势，本周可关注

的事项有（1）马来西亚MPOB供需报告，若去库不及预期，期价或迎回

调；（2）美国USDA供需报告，若美豆产量下调，或支撑美豆价格。 

四、操作建议 

单边：在马来MPOB和美USDA供需报告发布前，期价大概率维持高

位震荡，前期短线多头可逢高平仓，等待报告多空指示。 

套利：油粕比方面，鉴于近期粕类有反弹迹象，油粕比多头可酌情

止盈平仓。跨品种方面，豆棕价差多单中线继续持有。 
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