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油脂集体回调，关注资金面变动情况 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂从周一开始连续下挫，棕油跌幅居前，菜油支撑相对较强。从现

货价格来看，各油脂现货价格也普遍下跌，但跌幅不及盘面，油脂价差再度扩大。

从成交持仓情况来看，各油脂成交量增加明显，但沉淀资金小幅流出，空头占据

领先地位。从外盘情况来看，上周美豆继续上涨，但美豆油在国际油脂走势影响

下出现回调。马棕油周内连续下跌，期间不乏低开、急挫现象，跌势较猛，跌幅

较大，已较上周五回落近 400 点。 

  后市展望 

棕油方面，马来西亚棕榈油减产预期仍然存在，不过由于需求角度受到国际国内

疫情、高出口关税、中国扩大进口印尼棕榈油等诸多因素影响，市场对于未来马

棕油出口看法较悲观，一定程度上或影响马棕油去库节奏，短期空头将占优，可

关注资金面方面变动情况。 

豆油方面，上周美国 USDA 继续调减美豆单产及期末库存，并调减全球大豆产量，

美豆在报告利多作用及天气炒作热度下大概率维持强势，不排除继续走高的可

能，这将从进口端角度提振国内豆系。不过受棕油领头羊影响，豆油也从高位回

落，未来跌势有可能持续，可关注豆棕价差扩大的套利机会。 

菜油方面，上周菜籽、菜油库存同步调升，但相较于往年仍处于相对低位，菜油

供需仍维持偏紧格局。因此在豆油、棕油普遍回调的背景下，菜油虽难以独善其

身，但跌幅将在基本面的支撑下明显小于豆油和棕油，在油脂中表现相对抗跌。 

整体来看，油脂在经历从去年 5月份开始的上涨周期后，短期在马棕油利空消息

影响下，回调信号较明确，盘面走势偏空，重点关注马棕油出口数据变动及资金

面的流入流出情况。品种强弱关系上，菜油>豆油>棕油。 

  操作建议 

单边：棕油 05 合约空单可继续持有，关注 6500 附近的支撑情况。 

套利：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。跨

期方面，棕油 5-9 价差逐渐回归，可入手 59 反套。 
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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 7666.00  -5.68% 397.06  33.02% 47.73  -4.45% 

棕油 6,646.00 -8.18% 385.72  27.21% 34.20 -3.73% 

菜油 9,884.00 -1.77% 179.21  16.16% 13.93 -8.18% 

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 
42.15  

美分/磅 
-3.30% 34.08  -15.90% 19.03  -6.20% 

马棕油 
3425.00 

林吉特/吨 
-10.34% 10.76  -22.59% 5.99  -0.01  

上周，国内油脂从周一开始连续下挫，棕油跌幅居前，菜油支撑相对

较强。从现货价格来看，各油脂现货价格也普遍下跌，但跌幅不及盘面，

油脂价差再度扩大。从成交持仓情况来看，各油脂成交量增加明显，但沉

淀资金小幅流出，空头占据领先地位。从外盘情况来看，上周美豆继续上

涨，但美豆油在国际油脂走势影响下出现回调。马棕油周内连续下跌，期

间不乏低开、急挫现象，跌势较猛，跌幅较大，已较上周五回落近400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 

 

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61.81万吨，相较于前一周增加了

6.00%。商业库存为61.81万吨，相较于前一周增加了6.00%。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。据海关到港数据预估， 1月到港预估为60万吨，2月到港预

估为40万吨，现货端维持宽松预期，关注后续到港实际情况及走货进展。 
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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1月1日-10日棕榈油产量比12月降42%，单产降39.26%，出油率降

0.92%，减产预期继续存在。从出口角度来看，12月印度进口77.04万吨棕

榈油，较上年同期增长4%。不过由于马来将今年2月的毛棕油出口关税定

在8%高位，加之中国和印尼两国贸易关系进展将使印尼从马来夺走一部分

棕榈油出口份额，马棕油未来出口预期偏弱，一定程度上将影响马棕油去

库。根据马来西亚MPOB公布的数据，该国12月毛棕油产量下滑10.6%至

133万吨，出口环比激增24.7%至162万吨，月末库存较上月锐减19%至126

万吨，但不及之前去库力度，盘面短期承压。船运调查机构ITS公布的数

据显示，马来西亚1月1-15日棕榈油出口量为41.65万吨，较上月同期的

71.77万吨下降41.96%，出口急剧下降推动盘面跌破支撑继续下行，短期

盘面空头占优。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为75.11万吨，较之前一周下降了-7.53%。

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。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，1月到港较上周调高15.6万吨至815.6万吨，2月预估到港较上

周调高40万吨至670万吨，3月预估到港较上周调减20万吨至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，库存拐点或将与价

格拐点同步或滞后出现。 

根据美国USDA公布的1月供需报告，全球2020/21年度大豆年末库存

预估下调至8431万吨，12月预估为8564万吨；全球2020/21年度大豆产量

预估调降3.61亿吨，低于12月预估的3.6205亿吨，其中巴西产量预估持平

于上月预估的1.33亿吨，阿根廷较上月预估调整将200万吨至4800万吨。

美国方面，本次报告下调2020/21年度美国大豆单产至50.2蒲/英亩，低于

12月预估的50.7蒲式耳/英亩，种植面积不变，产量从12月的41.7亿蒲下调

至41.35亿蒲，上调美豆国内压榨0.05亿蒲，上调美豆出口0.3亿蒲，最终

美豆期末库存继续下调至1.4亿蒲低位。报告利多盘面，美豆短期仍然偏强。 

根据全美油籽加工商协会NOPA公布的数据，12月美豆压榨量上升至

历史第二高水平，为1.83159亿蒲式耳，高于11月的1.81018亿蒲式耳及上

年同期的1.74812亿蒲式耳。2020年NOPA会员大豆压榨量共计20.82亿蒲

式耳，超过2018年创下的记录高位19.71亿蒲式耳。12月NOPA会员豆油

产量为21.22365亿磅，豆油库存为6个月来高位16.99亿磅，高于11月底的

15.58亿磅，但低于2019年12月底的17.57亿磅及分析师预期的17.12亿磅。

因此从豆油角度来看，美豆油在库存增加的背景下未来走势大概率弱于美
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豆，加之美豆油同时受到国际油脂影响，短期或继续回调，但在美豆成本

支撑下回调幅度或有限。 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为16.15万吨，较上周的12.57万吨增加3.58

万吨，为近2个月来首次增加。菜籽库存为35.8万吨，较前一周的21.6万吨

增加了14.2万吨。从海关总署公布的油菜籽到港情况看，1月预估到港30.3

万吨，2月预估到港较上周减少11万吨至12万吨，相比于往年同期的进口

水平处于相对低位，菜油在油脂中依然是供需偏紧的品种，在豆油、棕油

集体回调的背景下，菜油仍将表现独立且偏强。 

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 
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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 

 

（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259.1 元/吨至5707.3 

元/吨，进口利润下跌-741.1 元/吨至1958.7 元/吨，上周国内豆油回调幅

度明显大于外盘，美豆油进口利润大幅回吐升水。棕油进口成本下跌-110.6 

元/吨至8092.5 元/吨，进口利润下跌-489.4 元/吨至-1446.5 元/吨，进口

利润贴水状态加深。菜油的进口成本提高178.4 元/吨至6281.2 元/吨，进

口利润下降-428.4 元/吨至3602.8 元/吨，相较于往年进口利润水平仍处于

绝对高位。 
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从压榨利润看，豆油压榨利润下降-162.0 元/吨至-1.3 元/吨，基本回

到平水状态，油厂开工率从前一周的48.81%下降至48.11%，周内压榨量

减少2.43万吨至168.458万吨，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。菜油压榨利润下降-211.3 元/吨至

547.4 元/吨，油厂开工率从前一周的30.51%下降至24.70%，周内压榨量

减少1.2万吨至5.1万吨，在前一周菜籽压榨开工率到达30%后，上周已回

归正常水平，由于菜籽量有限，料后续压榨开工率将继续维持在偏低水平，

春节备货结束后大概率还会继续下降。 

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 
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三、后市展望 

棕油方面，马来西亚棕榈油减产预期仍然存在，不过由于需求角度受

到国际国内疫情、高出口关税、中国扩大进口印尼棕榈油等诸多因素影响，

市场对于未来马棕油出口看法较悲观，一定程度上或影响马棕油去库节奏，

短期空头将占优，可关注资金面方面变动情况。 

豆油方面，上周美国USDA继续调减美豆单产及期末库存，并调减全

球大豆产量，美豆在报告利多作用及天气炒作热度下大概率维持强势，不

排除继续走高的可能，这将从进口端角度提振国内豆系。不过受棕油领头

羊影响，豆油也从高位回落，未来跌势有可能持续，可关注豆棕价差扩大

的套利机会。 

菜油方面，上周菜籽、菜油库存同步调升，但相较于往年仍处于相对

低位，菜油供需仍维持偏紧格局。因此在豆油、棕油普遍回调的背景下，

菜油虽难以独善其身，但跌幅将在基本面的支撑下明显小于豆油和棕油，

在油脂中表现相对抗跌。 

整体来看，油脂在经历从去年5月份开始的上涨周期后，短期在马棕

油利空消息影响下，回调信号较明确，盘面走势偏空，重点关注马棕油出

口数据变动及资金面的流入流出情况。品种强弱关系上，菜油>豆油>棕油。 

四、操作建议 

单边：棕油05合约空单可继续持有，关注6500附近的支撑情况。 

套利：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。跨期方面，棕油5-9价差逐渐回归，可入手59反套。
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