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减产背景下期价偏强，警惕疫情对市场情绪影响 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂延续前一周的高位震荡格局，已菜油为首悉数上涨，但在整数关

口的阻力依然较强，各油脂并未突破前高。从现货价格来看，油脂现货价格走势

强于盘面，基差继续走强。从资金面情况来看，上周为 01 合约非交割投资者的

最后一个交易周，资金成交量和持仓量均有所下降，棕油下降尤为明显，一定程

度上说明棕油走势的资金推动效应最为明显。从外盘表现来看，美豆油在美豆走

势提振下继续上涨，为 6年来价格新高。马棕油继续受减产利多消息推动，周内

已触及 3600 高点，为 8年来新高。 

  后市展望 

棕油方面，印度调低棕榈油进口关税导致马来西亚棕榈油 12 月出口量大增，叠

加减产预期持续存在，马来产地棕榈油库存将继续得到去化，盘面下方支撑依然

较强。不过从国内角度来看，棕榈油消费在冬季一向偏弱，港口持续累库，基本

面格局维持宽松，年前主要依赖外盘或豆油拉动上涨。 

豆油方面，南美大豆产区在降水不足的情况下延续此前的减产预期，且阿根廷地

区的估产数据较之之前预估继续下降，美豆未来仍存上涨动力，国内豆类进口成

本端的支撑仍在。国内豆油在临近春节备货和收储的双重作用下，港口库存已下

降至 80 万吨附近，短期在油脂中表现将较强。 

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%，菜油供需

面仍然偏紧，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。 

整体来看，减产大背景下，各油脂价格走势将继续坚挺。不过由于一直未出现新

的炒作题材，油脂继续上行的动力和空间也相对有限，且鉴于近期国内多处出现

新疫情，宏观面或存利空，若市场情绪受到干扰，盘面或承抛压。品种强弱关系

上，豆油>棕油>菜油。 

  操作建议 

单边：豆油 05 合约短线偏多操作，关注 8000 附近阻力情况。 

套利：产业套利方面，上周豆粕主力合约已涨至 3400 以上，短期或维持强势，

油粕比空单可继续持有，目标位看至 2附近。跨品种方面，豆棕 05 合约价差多

头继续持有，目标位看至 1200 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 7894.00  1.05% 303.39  -16.34% 49.06  -3.86% 

棕油 6,938.00 0.81% 312.05  -23.92% 32.43 -13.05% 

菜油 9,658.00 2.15% 134.58  -19.24% 13.87 -4.15% 

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 
42.44  

美分/磅 
4.51% 28.08  -12.38% 21.13  4.42% 

马棕油 
3602.00 

林吉特/吨 
0.92% 11.92  17.09% 5.60  -0.93  

上周，国内油脂延续前一周的高位震荡格局，已菜油为首悉数上涨，

但在整数关口的阻力依然较强，各油脂并未突破前高。从现货价格来看，

油脂现货价格走势强于盘面，基差继续走强。从资金面情况来看，上周为

01合约非交割投资者的最后一个交易周，资金成交量和持仓量均有所下降，

棕油下降尤为明显，一定程度上说明棕油走势的资金推动效应最为明显。

从外盘表现来看，美豆油在美豆走势提振下继续上涨，为6年来价格新高。

马棕油继续受减产利多消息推动，周内已触及3600高点，为8年来新高。 

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57.81万吨，相较于前一周下降加了

-1.68%。商业库存为57.81万吨，相较于前一周增加了0.89%。按照库存

的季节性规律，在3月之前棕榈油库存将继续增加，国内供需格局对盘面

支撑力度有限。从海关总署公布的数据来看，国内11月棕榈油进口量为

64.44万吨，较上月下降3.54%，较去年同期下降23.26%。国内1-11月棕

榈油总进口408.74万吨，较去年同期的682.87万吨下降逾40%。这主要与
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上半年疫情影响进口有关，近期棕榈油进口已基本恢复至正常水平。据海

关到港数据预估，12月预估到港75万吨，1月到港预估为60万吨，现货端

维持宽松预期，关注后续到港实际情况及走货进展。 

马来产地方面，西马南方棕油协会(SPPOMA)发布的数据显示，马来

西亚12月1日-25日棕榈油产量比11月降15.09％，单产降13.51％，出油率

降0.37％，减产预期延续。据船运调查机构ITS公布的数据显示，马来西

亚12月1-31日棕榈油出口量为168.60万吨，较上月的140.98万吨增加了

19.6%。这主要由于印度调降了12月对马来棕榈油的进口关税，在当前印

度油脂库存低位，未来进口量或继续增加。因此从马来产地的情况来看，

疫情对于棕榈油生产的影响短期将持续存在，减产背景下叠加出口利多，

棕榈油库存大概率将在今年1月继续下降，价格下方的支撑依然较强。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为85.44万吨，较之前一周下降了-3.02%。

由于豆油对于其他油脂的替代消费效应，入冬以来豆油的下游消费持续较

好，加之国储不定期收储，豆油库存持续去化，继12月中旬豆油库存跌下

100万吨后，上周豆油库存进一步下降，随着春节备货的推进，料豆油在3

月之前库存将继续下滑。不过从中长期来看，根据海关大豆到港数据预估，

12月预估为932.8万吨，明年1月在800万吨，2月预估到港630万吨，未来

大豆的到港压力依然存在，关注油厂压榨开工情况。 

从南美大豆产区的降水情况来看，巴西上周及本周降雨正常，而阿根

廷未来两周南部偏干明显。根据过去拉尼娜效应经验，未来可能会持续该

天气格局，即巴西降水不足地区可能会减少，而阿根廷降水不足地区提高

可能性非常高。布交所周报预计2020/21年度大豆种植面积或将低于1720

万公顷。目前业界预期阿根廷豆产量降至4500~4700万吨，低于USDA目

前5000万吨，未来可持续关注估产情况。不过阿根廷谷物出口商会（CIARA）

下属大豆压榨协会上周表示，其与油籽工人签订了一份合同，结束为期20

天的薪资罢工，料短期阿根廷出口将得到恢复，盘面交易重心将重新转至

减产落实情况。 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为14.16万吨，较上周的16.06万吨减少1.9

万吨，已连续一个月下降。菜籽库存为27.9万吨，较前一周的27万吨增加

0.9万吨。从海关总署公布的油菜籽到港情况看，12月预估到港43.4万吨，

较上周预估增加了6.5万吨；1月预估到港30万吨，较上周预估增加了12万

吨。虽然到港预估上调，但这相比于往年同期的进口水平仍处于相对低位，

菜油在油脂中依然是供需偏紧的品种，在油脂整体提振作用下，未来菜油

价格不排除再创新高的可能。 



油脂期货周报 

   

请务必阅读正文后的免责声明                                                           8 / 12 
 

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 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 
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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：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 

 

 

（二）成本利润分析 

从进口成本及利润看，南美豆油进口成本上涨16.9 元/吨至5258.6 元

/吨，进口利润上涨17.1 元/吨至2635.4 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。棕油进口成本上涨219.4 元/吨至7922.8 

元/吨，进口利润下降-219.4 元/吨至-984.8 元/吨，由于上周棕油内盘涨幅

不及外盘，进口利润继续下滑，棕榈油进口利润贴水增加，推动现货基差

进一步拉大。菜油的进口成本上涨179.6 元/吨至6219.4 元/吨，进口利润

下降-61.6 元/吨至3438.6 元/吨，进口利润变动不大，但相较于往年进口

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92.0 元/吨至81.9 元/吨，油厂开工

率从前一周的57.33%下降至53.75%，周内压榨量减少12.51万吨至

188.208万吨，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。菜油压榨利润增加52.9 元/吨至670.7 元/吨，油厂开

工率从前一周的16.63%调高至27.12%，周内压榨量增加0.1万吨至5.6万

吨，由于冬季油脂消费增加，菜油压榨开工率已连续两周在20%以上，但

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。 
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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，印度调低棕榈油进口关税导致马来西亚棕榈油12月出口量

大增，叠加减产预期持续存在，马来产地棕榈油库存将继续得到去化，盘

面下方支撑依然较强。不过从国内角度来看，棕榈油消费在冬季一向偏弱，

港口持续累库，基本面格局维持宽松，年前主要依赖外盘或豆油拉动上涨。 
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豆油方面，南美大豆产区在降水不足的情况下延续此前的减产预期，

且阿根廷地区的估产数据较之之前预估继续下降，美豆未来仍存上涨动力，

国内豆类进口成本端的支撑仍在。国内豆油在临近春节备货和收储的双重

作用下，港口库存已下降至80万吨附近，短期在油脂中表现将较强。 

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%，

菜油供需面仍然偏紧，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。 

整体来看，减产大背景下，各油脂价格走势将继续坚挺。不过由于一

直未出现新的炒作题材，油脂继续上行的动力和空间也相对有限，且鉴于

近期国内多处出现新疫情，宏观面或存利空，若市场情绪受到干扰，盘面

或承抛压。品种强弱关系上，豆油>棕油>菜油。 

四、操作建议 

单边：豆油05合约短线偏多操作，关注8000附近阻力情况。 

套利：产业套利方面，上周豆粕主力合约已涨至3400以上，短期或维

持强势，油粕比空单可继续持有，目标位看至2附近。跨品种方面，豆棕

05合约价差多头继续持有，目标位看至1200附近。 
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