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利多消息频出，油脂短期或维持强势格局 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂先跌后涨，整体仍呈现高位震荡格局，其中豆油表现最为强劲，

菜油波动幅度较小。从现货价格来看，油脂各现货价格走势弱于盘面，基差呈现

收敛格局。从资金面情况来看，成交活跃度与沉淀资金均有所下降，概因主力合

约换月及部分多头资金止盈。从外盘表现上看，美豆油走势基本与美豆相似，周

内先跌后涨。马棕油整体呈现上行趋势，盘中波幅较大。 

  后市展望 

棕油方面，近期印度调低棕榈油进口关税和印尼抬高棕榈油出口关税都将有利于

马来棕榈油出口，叠加马棕油产量继续维持减产预估，市场预期 11 月末棕榈油

库存将为 3年来新低，提振外盘价格，本周重点关注 MPOB 报告数据的兑现情况。

国内棕榈油港口库存在消费下降的情况下逐渐回升，供需面逐渐转向宽松，但棕

榈油价格主要跟随外盘进口价，因此近期内盘走势或继续偏强。 

豆油方面，近期南美地区虽迎来降水，但当下仍处于拉尼娜大气候之下，干旱天

气对产量的影响大概率持续存在，巴西和阿根廷大豆估产未来仍存下降可能，对

美豆依然维持看涨观点，国内豆油进口成本端支撑较强。且国内豆油库存从 10

月以来一直维持下降状态，12 月后期春节备货也将提振去库，豆油未来在油脂中

的走势或较强。 

菜油方面，鉴于菜籽库存持续维持低位，油厂压榨开工率也不超 30%，菜油供给

面仍然短缺，除价格高之外不存在下跌基础，短期重点关注其他油脂走势对菜油

的弱联动效应及中美、中加之间关系变动对盘面的影响。 

整体上看，产地利多因素接二连三，成为提涨盘面的新动力，但从期价表现来看，

由于当下价格处于高位，消息面对价格的提涨幅度远不如前，在无明显超预期利

好的情况下，期价大概率维持高位震荡。相对强弱关系上，各油脂短期走势或有

分化，其中菜油>豆油>棕油。 

  操作建议 

单边：棕油 05 合约短线多单适时入场，关注前高附近突破情况。 

套利：跨期方面，可入场做空棕油 1-5 价差，目标位看至 200 附近。跨品种方面，

豆棕 05 合约价差已到 1200 附近，可酌情止盈，等待价差回落后再做多。 
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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 7942.00  2.50% 296.31  -20.66% 36.33  -6.17% 

棕油 6,724.00 0.09% 394.98  -17.65% 22.04 -21.71% 

菜油 9,701.00 -0.58% 197.85  -8.20% 8.93 -25.02% 

外盘油脂行情 

 收盘价 周度涨幅 成交量 成交量变化 持仓量 持仓量变化 

美豆油 
38.43  

美分/磅 
0.00% 29.59  -2.72% 13.87  -9.60% 

马棕油 
3439.00 

林吉特/吨 
2.99% 13.23  -6.17% 7.16  -0.70  

 

上周，国内油脂先跌后涨，整体仍呈现高位震荡格局，其中豆油表现

最为强劲，菜油波动幅度较小。从现货价格来看，油脂各现货价格走势弱

于盘面，基差呈现收敛格局。从资金面情况来看，成交活跃度与沉淀资金

均有所下降，概因主力合约换月及部分多头资金止盈。从外盘表现上看，

美豆油走势基本与美豆相似，周内先跌后涨。马棕油整体呈现上行趋势，

盘中波幅较大。 

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 

截至上周五，棕榈油港口库存为48.70万吨，相较于前一周增加了

12.73%。从10月开始，港口库存陆续增加，上周增幅尤为显著，当下港

口库存相较于往年同期处于偏高水平，仅次于去年。按照库存的季节性规

律，随着天气转凉，棕榈油由于熔点偏高，在油脂中的掺混比例将下降，

未来消费或继续走弱，累库状态大概率延续。据海关到港数据预估，11月
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预估到港较前一周调增5万吨至85万吨，12月预估到港也上调5万吨至75

万吨，现货端供应越发宽松，关注后续到港实际情况及走货进展。 

马来产地方面，据船运调查机构ITS上周公布的数据显示，11月马来

西亚棕榈油出口量为141.69万吨，上月同期为169.02万吨，出口环比减少

16.17％。不过由于马来产地一直处于减产状态，据CIMB预计，马来西亚

11月毛棕油产量可能较上月减少10.4%至155万吨，月度产量下降幅度抵

消出口下降幅度后可能仍有英语，马棕油库存或进一步下降。根据上周五

公布的一项调查结果显示，预计马来西亚11月末棕榈油库存料为154万吨，

环比下滑2%，这将为约三年半来最低水平。因此马盘依旧保持强势走势。

而且从后续角度来看，印度前一周调低进口棕榈油关税大概率将增加了马

棕油未来的出口，配合减产数据，棕油或存继续提涨的动力。 

印尼产地方面，印尼政府称要提高棕榈油出口关税，其中CPO出口关

税从11月的55美金/吨增至180美金/吨，24度出口关税从11月的35美金/吨

增至140美金/吨。这将进一步提高棕榈油产地报价，支撑棕榈油价格。而

且这也将导致马棕油相对印尼更为便宜，或促进马棕油出口，提振马盘期

价。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为100.80万吨，较之前一周减少了-2.80%。

由于豆油一直在分阶段收储，且基本维持每个月收储10万吨左右的水平，

尽管豆油压榨开工率偏高，但库存一直维持下降状态。根据海关大豆到港

数据预估，11月在914.9万吨，12月预估较前一周调高16.2万吨至926.2万

吨，明年1月维持800万吨到港预估不变，未来大豆的到港压力依然较大，

但也需关注豆油收储节奏进行综合判断。而且12月中后期油厂备货逐渐启

动，豆油也将逐渐步入春节备货旺季，库存或存进一步下降可能。 

上周南美地区迎来降水，一定程度上缓和了此前干旱气候对大豆种植

的影响，不过鉴于播种偏晚且降水有限，市场对巴西及阿根廷的新季大豆

产量仍存下降预期。咨询公司Celeres上周四称，巴西2020/21年度大豆产

量预计为1.295亿吨，此前预估为1.3395亿吨，因几个高产地区发生干旱。

在帕拉纳和南里奥格兰德等州，作物在恶劣的气候条件下进入灌浆阶段，

因此对这些州单产的预估大比例调降。马托格罗索州、戈亚斯州和马托格

罗索州南部的单产预估亦下调，但没有南部各州那么严重。因此，在全国

平均水平上，单产下降到每公顷3.33吨，而此前预估为每公顷3.48吨。其

中，对于巴西帕拉纳州，根据帕拉纳州农业经济厅（Deral）报告称，该州

大豆生长状态为差的比例为4%，一般的比例为24%，良好状态的占比为

72%。大豆作物早期生长状态受到干旱天气影响，Deral称这是过去五年来

最差的优良率。因此美豆价格中的天气升水仍然存在，且有可能随着干旱
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气候对产量的影响进一步凸显，天气炒作也逐渐升温。因此美豆期价仍维

持看涨观点，或从进口成本端提振豆油走势。 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为18.04万吨，较上周的19.85万吨减少1.81

万吨。菜籽库存为23.4万吨，较前一周的27.3万吨增加3.9万吨。从海关总

署公布的油菜籽到港情况看，11月预计到港12.5万吨，12月预估在36万吨。

整体来看，未来菜油供给偏紧的基本面仍未改变，若油脂整体出现回调，

菜油大抵是表现最坚挺且独立的品种，其波段走势大概率跟随孟晚舟听证

会进展及菜籽实际到港情况。 

加拿大统计局在今年最后一份收成预测报告中称，由于加拿大天气干

燥菜籽单产下滑，加拿大油菜籽收成将为五年最低。加拿大油菜籽产量料

触及1,870万吨，较去年减少4.5%，且低于交易商预估。这较加拿大统计

局9月的预估数字下调了近70万吨。作为全球最大的油菜籽产国，加拿大

下调产量预估将收紧全球油菜籽供给端，叠加欧盟油菜籽减产的影响，国

际菜籽价格存在上行动力，或利多国内菜油期价。但由于此前孟晚舟一案

已为国内菜油价格注入升水，进一步提涨动力或有限，更多为提供支撑作

用。  

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 
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图 15 印度棕榈油月度进口量  图 16 印度植物油港口库存 

 

 

 
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 

 

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：天下粮仓、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 
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（二）成本利润分析 

从进口成本及利润看，南美豆油进口成本下降-19.8 元/吨至5596.4 

元/吨，进口利润提高201.8 元/吨至2345.6 元/吨，由于国内豆油价格偏高，

进口利润仍然维持高度升水状态。棕油进口成本增加144.5 元/吨至7230.3 

元/吨，进口利润下降-170.5 元/吨至-506.3 元/吨，由于上周棕油内盘涨幅

不及外盘看，进口利润大幅下滑，棕榈油进口利润贴水增加。菜油的进口

成本降低-22.5 元/吨至6420.4 元/吨，进口利润降低-35.5 元/吨至3280.6 

元/吨，菜油进口利润变动不大，相较于往年进口利润水平仍处于相对高位。 

从压榨利润看，豆油压榨利润增加260.3 元/吨至105.4 元/吨，油厂开

工率从前一周的58.14%下降至52.64%，周内压榨量减少19.24万吨至

184.33万吨，预计未来在进口大豆大量到港的情况下，压榨开工率大概率

将继续维持高位。菜油压榨利润减少-196.8 元/吨至723.8 元/吨，油厂开

工率从前一周的17.43%小幅提高至18.89%，周内压榨量增加0.3万吨至

3.9万吨。由于菜籽量有限，料后续压榨开工率中长期将维持在30%以下。 

 

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 
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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，近期印度调低棕榈油进口关税和印尼抬高棕榈油出口关税

都将有利于马来棕榈油出口，叠加马棕油产量继续维持减产预估，市场预

期11月末棕榈油库存将为3年来新低，提振外盘价格，本周重点关注MPOB

报告数据的兑现情况。国内棕榈油港口库存在消费下降的情况下逐渐回升，

供需面逐渐转向宽松，但棕榈油价格主要跟随外盘进口价，因此近期内盘

走势或继续偏强。 

豆油方面，近期南美地区虽迎来降水，但当下仍处于拉尼娜大气候之

下，干旱天气对产量的影响大概率持续存在，巴西和阿根廷大豆估产未来

仍存下降可能，对美豆依然维持看涨观点，国内豆油进口成本端支撑较强。

且国内豆油库存从10月以来一直维持下降状态，12月后期春节备货也将提

振去库，豆油未来在油脂中的走势或较强。 

菜油方面，鉴于菜籽库存持续维持低位，油厂压榨开工率也不超30%，

菜油供给面仍然短缺，除价格高之外不存在下跌基础，短期重点关注其他

油脂走势对菜油的弱联动效应及中美、中加之间关系变动对盘面的影响。 

整体上看，产地利多因素接二连三，成为提涨盘面的新动力，但从期

价表现来看，由于当下价格处于高位，消息面对价格的提涨幅度远不如前，

在无明显超预期利好的情况下，期价大概率维持高位震荡。相对强弱关系

上，各油脂短期走势或有分化，其中菜油>豆油>棕油。 

四、操作建议 

单边：棕油05合约短线多单适时入场，关注前高附近突破情况。 

套利：跨期方面，可入场做空棕油1-5价差，目标位看至200附近。跨

品种方面，豆棕05合约价差已到1200附近，可酌情止盈，等待价差回落后

再做多。 
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