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大豆到港量逐渐增加，豆油或将逐渐走弱 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂先涨后跌，整体仍维持底部震荡格局，筑底重心有所上升。分品

种来看，棕油受外盘影响涨幅居前，不过在 4600 附近明显阻力较大，周四周五

再度回到 4500 以下，成交、持仓与上周变动不大；豆油受到当下库存偏低但未

来巴西豆预期到港量增加的影响，上下方向不明朗，期价波动较小；菜油和棕油、

豆油走势略不同步，回调出现的时间较早，周内整体下行。基差方面，油脂基差

继续回升，现货表现强于期货。从外盘表现来看，美豆油走势强于美豆，周内先

涨后跌，不过涨幅有限；马棕油站稳 2000 点，成交明显放量。 

  后市展望 

棕油方面，在复产季的背景下，棕榈油产量将逐月增加，产地库存面临累库可能，

棕油期价上涨驱动仍不明朗。不过鉴于印度油脂库存低位加之马棕油价格贴水，

印度已恢复对马棕油的采购，未来马来棕榈油出口将边际转好，印尼方面生柴政

策的推进及原油的反弹也从工业消费端提振期价。加之当前棕榈油价格又处于相

对低位，利好消息很容易炒作出短线行情，因此可关注消费端的边际改善情况。 

豆油方面，在大豆到港量逐渐增加的情况下，国内油厂开工率居高不下，豆油库

存已出现上行拐点，按照未来 3个月的大豆到港预估数据，夏季豆油库存大概率

继续累积。近期中美关系在华为及台湾问题上均存在争议，美豆在市场担忧出口

不力的背景下表现低迷，但从美豆出口销售报告来看，5 月中旬中国进口美豆数

量明显超出市场预期，后续可持续关注中美关系走向及美国大豆输华的周度报告

数据，若美豆出口向好，或从进口成本端利多连豆油。 

菜油方面，上周菜籽库存下降较快，已处于近五年同期低点，在中美关系趋紧的

情况下，中加关系同样维持紧张局面，国内菜油供应问题仍有待解决。不过由于

当前处于油脂消费淡季，菜油价格又在油脂中偏高，菜油消费同样有限，因此在

供需两弱的格局下，菜油走势虽偏离整体油脂，但同样难以走出单边行情。 

整体上看，油脂已有触底反弹信号，但利好消息还不充分，可能离上涨启动的时

点还有一段距离，且随着 5月下旬大豆大量到港、棕油进口增加，油脂基本面逐

渐转弱，不排除价格再度下行探底的可能。但由于此前利空情绪已在盘面上有所

体现，油脂价格也处于相对低位，下行空间或不会太大。品种间相对强弱关系上

棕油>菜油>豆油。 

  操作建议 

单边：棕油可结合马来出口数据酌情短线做多09合约，关注4600一线突破情况。

豆油未来基本面偏空，可中线轻仓做空09合约，止盈点放在200点以内。 

套利：油粕比方面，油粕比走势仍存走弱预期，前期空头可继续持有，止盈位放

在1.7附近。跨品种方面，豆棕价差将逐渐缩窄，可短线做空09合约豆棕价差，止

盈位放在800附近。 
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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 5392.00  0.19% 177.42  2.09% 41.48  -2.08% 

棕油 4,480.00 0.76% 470.58  9.27% 41.08 -4.93% 

菜油 6,755.00 -0.62% 72.06  10.20% 11.07 2.80% 

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 
26.69  

美分/磅 
0.41% 25.40  12.97% 16.91  -4.83% 

马棕油 
2170.00 

林吉特/吨 
3.88% 10.86  45.19% 6.11  0.37  

上周，国内油脂先涨后跌，整体仍维持底部震荡格局，筑底重心有所

上升。分品种来看，棕油受外盘影响涨幅居前，不过在4600附近明显阻力

较大，周四周五再度回到4500以下，成交、持仓与上周变动不大；豆油受

到当下库存偏低但未来巴西豆预期到港量增加的影响，上下方向不明朗，

期价波动较小；菜油和棕油、豆油走势略不同步，回调出现的时间较早，

周内整体下行。基差方面，油脂基差继续回升，现货表现强于期货。从外

盘表现来看，美豆油走势强于美豆，周内先涨后跌，不过涨幅有限；马棕

油站稳2000点，成交明显放量。 

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 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，棕榈油商业库存为51.40万吨，较之前一周降低了-4.28%。

从年后开始，棕油库存已连续近3个月维持下降趋势，目前已处于近六五
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年同期低位。随着夏季到来，棕榈油在植物油中的掺混将逐渐增加，去化

速度或领先其他油脂。不过鉴于疫情尚未结束，国内又有二次爆发的苗头，

食用消费仍不能达到往年水平，不宜对消费过于乐观。根据海关数据， 5

月棕榈油到港预估维持在42万吨不变，6月、7月棕榈油分别到港37万吨，

未来国内棕油库存或逐渐累积。 

马棕油生产方面，据SPPOMA，5月1日-20日马来西亚棕榈油产量环

比增3.96%，单产增4.38%，出油率降0.08%，复产季增产预期维持不变。

从天气角度来看，马来半岛和东部的沙巴、沙捞越降水均较为充沛，夏季

马来棕榈油产量或稳步增加，一定程度上施压盘面。 

马棕油出口方面，根据马来船运调查机构ITS公布的数据，马来西亚5

月1-20日棕榈油出口量为77.21万吨，较之上月同期的69.19万吨增加

11.6%，虽然仍不及往年水平，但出口数据正在逐渐转好。根据贸易消息

人士称，因印度国内库存下降且马来西亚棕榈油价格贴水，在经过四个月

的外交纠纷后，印度买家恢复对马来西亚棕榈油的采购。马来西亚上周签

署一项协议，购买创纪录的10万吨印度大米。消息人士表示，印度主要进

口商上周从马来西亚进口多达20万吨毛棕榈油，将于6月和7月发运。预计

在出口提振下，未来马棕油底部重心或逐步抬升。不过鉴于印度通常从印

尼进口毛棕油，从马来进口精棕油，此次从马来进口毛棕油主要是因为价

格偏低，若随后马棕油价格企稳抬升，或再度影响马来产地的出口。 

根据马来西亚船运调查机构ITS发布的数据显示，马来西亚5月1-15日

棕榈油产品出口量为50.10万吨，较上月同期的47.21万吨增加6.1％。从主

要出口市场来看，面向印度和欧盟地区的出口量与上月同期基本持平，增

量部分主要有面向中国的出口量创造。根据印度政府周一表示，印度已经

暂停了39张、共计45.23万吨的精炼棕榈油进口许可证的使用，未来几个

月可能削减棕榈油进口量，马来西亚未来面向印度的棕榈油出口仍是未解

决的难题。因此虽然5月供需报告靴子落地使短期空头情绪有所缓和，但

阻碍上涨的因素仍然存在，在基本面无明显改变之前，马棕油难言趋势性

上涨。 

印尼产地方面，根据印尼财政部长表示，印尼将为B30生物柴油计划

发放2.78万亿卢比补贴，将棕榈油出口税上调5美元/吨，5月起生效，不过

要维持B30计划运转，共需要3.54万亿卢比，生柴政策的推动仍存阻力。

不过上周原油价格企稳抬升，已回到30美元以上，一定程度上减轻了棕榈

油的上方压力，后续可关注POGO价差的回落情况及后续印尼出台的相关

政策对棕榈油工业需求的提振。鉴于当前棕榈油价格处于底部，若像去年

一样在强制政策下出现大量棕榈油买船，很容易引发炒作。 
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豆油 

截至上周五，豆油港口库存为72.50万吨，较之前一周增加了2.98%。

虽然豆油库存已明显低于前三年同期水平，但随着二季度中后期大豆到港

量增加，这一影响正在弱化，豆油库存或将就此回升。根据海关数据，5

月大豆到港预估在986.5万吨左右，6月在1000万吨左右，7月预估从上周

的960万吨提高到990万吨。因此后续豆油库存或在到港增加的情况下缓慢

回升，豆油期价或将逐渐走弱。 

美豆方面，美国中西部地区气候适宜 ，短期内美豆长势良好，天气炒

作概率减小，价格向上的驱动不足。当前外盘的主要矛盾是中美关系，鉴

于上周中美在华为和台湾问题上分歧较大，未来美豆出口量面临拷问，或

将连带影响美豆油价格，后续可持续关注中美关系进展。 

巴西方面，根据巴西卫生部当地时间23日下午7点50分公布的最新数

据，该国单日新增新冠肺炎确诊病例16508例，累计确诊347398例；新增

死亡病例965例，累计死亡22013例。目前巴西新冠肺炎确诊总数居全球第

二位，仅次于美国。鉴于巴西疫情增长较快，后续需密切关注其大豆发运

情况。据巴西媒体报道，圣保罗州已有13家可以接诊新冠肺炎患者的医院

重症监护床位占用率达到100%。圣保罗作为巴西外运大豆的重要港口，

若近期出口延误，按40天左右的船期计算，或将影响我国未来三季度的大

豆到港量。 

菜油 

截至上周五，菜籽商业库存为15.65万吨，较之前一周减少了5.65吨。

菜油库存为17.05万吨，较前一周减少了0.74万吨。根据到港数据预估， 5

月油菜籽预期到港30万吨，6月到港18万吨。虽然中国仍未松口加拿大油

菜籽的进口，不过在1%的杂质要求下，若有合适的压榨利润，未来菜籽进

口量可能会逐渐增加，不过仍需关注中加及中美关系走向。 

加拿大统计局5月7日发布的播种意向报告显示，今年加拿大的油菜籽

播种面积将达到2060万英亩，比上年减少1.6%，这将是连续第三年播种

面积减少，创下2013年以来的最低水平，低于业内平均预期的2110万英亩。

据加拿大统计局发布的季度库存报告显示，截至3月31日，加拿大油菜籽

库存为890万吨，同比减少12.3%，其中农场库存减少16%，为740万吨；

商业库存增加11.7%，达到150万吨。本年度迄今，加拿大油菜籽出口量为

630万吨，同比减少1.2%，创下2015年以来的最低水平，主要因为对中国

出口减少。因此虽然加拿大油菜籽播种面积下降，但出口同样低迷，菜油

进口成本端支撑有限。 
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图 11 马来棕榈油月度产量  图 12 马来棕榈油月度出口量 

 

 

 
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 13 马来棕榈油月度库存  图 14 印度植物油月度进口量 

 

 

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

 

图 15 印度棕榈油月度进口量  图 16 太平洋海温异常指数 

 

 

 
数据来源：SEA、国都期货研究所  数据来源：NOAA、国都期货研究所 

 

 

图 17 棕油港口库存  图 18 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 19 豆油商业库存  图 20 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 

10 

图 21 豆油仓单数量  图 22 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，南美豆油进口成本增加14.8 元/吨至6092.5 元

/吨，进口利润降低-38.8 元/吨至-700.5 元/吨，豆油进口利润仍处于深度

贴水状态。棕油进口成本增加126.6 元/吨至4778.8 元/吨，进口利润降低

-140.6 元/吨至-298.8 元/吨，棕榈油进口利润贴水状态持续，但较之此前

的深度贴水状态已有明显好转，现货基差也基本按贴水程度来报。菜油的

进口成本提高258.2 元/吨至6512.7 元/吨，进口利润降低-309.2 元/吨至

242.3 元/吨，菜油进口利润正在逐渐回归合理区间。 

从压榨利润看，豆油压榨利润提高0.6 元/吨至170.5 元/吨，油厂开工

率从前一周的50.39%提高至55.07%，不过仍处于高位，周内压榨量增加

16.27万吨至191.22万吨；菜油压榨利润降低-16.6 元/吨至289.4 元/吨，

油厂开工率从前一周的27.60%降至27.36%，周内压榨量小降0.55万吨至

5.65万吨，受到菜籽有限的影响，菜油的压榨开工率始终处于相对低位。 
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图 23 豆油进口成本与进口利润  图 24 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 25 棕油进口成本与进口利润  图 26 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 27 豆油压榨利润  图 28 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，在当前复产季的背景下，棕榈油产量也将逐月增加，产地

库存仍面临累库可能，棕油期价上涨驱动仍不明朗。不过鉴于印度油脂库

存低位加之马棕油价格贴水，印度已恢复对马棕油的采购，未来马来棕榈

油出口将边际转好，印尼方面生柴政策的推进及原油的反弹也从工业消费

端提振期价。加之当前棕榈油价格又处于相对低位，利好消息很容易炒作

出短线行情，因此可关注消费端的边际改善情况。 
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豆油方面，在大豆到港量逐渐增加的情况下，国内油厂开工率居高不

下，豆油库存已出现上行拐点，按照未来3个月的大豆到港预估数据，夏

季豆油库存大概率继续累积。近期中美关系在华为及台湾问题上均存在争

议，美豆在市场担忧出口不力的背景下表现低迷，但从美豆出口销售报告

来看，5月中旬中国进口美豆数量明显超出市场预期，后续可持续关注中

美关系走向及美国大豆输华的周度报告数据，若美豆出口向好，或从进口

成本端利多连豆油。 

菜油方面，上周菜籽库存下降较快，已处于近五年同期低点，在中美

关系趋紧的情况下，中加关系同样维持紧张局面，国内菜油供应问题仍有

待解决。不过由于当前处于油脂消费淡季，菜油价格又在油脂中偏高，菜

油消费同样有限，因此在供需两弱的格局下，菜油走势虽偏离整体油脂，

但同样难以走出单边行情。 

整体上看，油脂已有触底反弹信号，但利好消息还不充分，可能离上

涨启动的时点还有一段距离，且随着5月下旬大豆大量到港、棕油进口增

加，油脂基本面逐渐转弱，不排除价格再度下行探底的可能。但由于此前

利空情绪已在盘面上有所体现，油脂价格也处于相对低位，下行空间或不

会太大。品种间相对强弱关系上棕油>菜油>豆油。本周可关注的事项有：

（1）马来ITS出口数据。（2）中美关系进展。 

四、操作建议 

单边：棕油受消息面影响较大，可结合周一ITS出口数据酌情短线做

多09合约，关注4600一线突破情况。豆油未来基本面偏空，可中线轻仓做

空09合约，止盈点放在200点以内。 

套利：油粕比方面，油粕比走势仍存走弱预期，前期空头可继续持有，

止盈位放在1.7附近。跨品种方面，豆棕价差将逐渐缩窄，可短线做空09

合约豆棕价差，止盈位放在800附近。 
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