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本周将迎报告指引，警惕短空风险 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂先跌后涨，整体呈现跌势。其中棕油作为油脂中的主导品种，周

内跌幅最大；菜油周内受利空消息影响，连续四个交易日收跌，跌幅较为迅猛，

仅次于棕油；豆油在去库提振下表现最为坚挺。从现货及基差来看，现货价格周

内同样先跌后涨，基差小幅回落，但现货价格仍然高度升水盘面。临近春节，各

油脂成交量有所下降，沉淀资金也小幅流出。从外盘情况来看，上周美豆和美豆

油均维持窄幅震荡走势，趋势不甚明显。马棕油周内先跌后涨，但整体收跌，成

交和持仓均有所放大。 

  后市展望 

棕油方面，虽然在疫情及天气干扰下马棕油仍然延续此前的减产预期，但从消费

端来看，印度方面上周称将提高毛棕油进口关税，加之马棕油 1 月出口大幅下降，

均在一定程度上利空库存去化，市场预期毛棕油 1月底库存将出现 4个月来首次

回升，一定程度上利空期价，关注本周三 MPOB 报告数据的兑现情况。 

豆油方面，南美大豆产区虽在 1月下半月迎来降水，但气候仍然偏干，对于南美

大豆产量造成的不利影响或继续存在，且播种时间延迟也将导致收割时间错后，

短期美豆价格将继续坚挺，从成本端支撑国内豆油。加之国内豆油库存持续去化，

目前已处于近五年同期低位，走势在油脂中将强于棕油，中长期走势需观察到港

与消费的平衡关系。 

菜油方面，上周菜油虽大幅回落，但基本面偏紧的格局并没有改变，无论是从到

港数据还是压榨数据来看，菜油中短期供应都较为紧张，为菜油期价提供支撑，

不过鉴于菜油价格中的预期升水太高，也会受到其他油脂的下跌扰动。 

整体来看，本周三将迎来 MPOB 和 USDA 报告数据指引，但鉴于周四起国内将进入

春节假期，留给国内盘面反应的时间并不多，且假期期间将发布马棕油出口数据，

单边风险较大，建议节前平仓或对锁。相对强弱关系上，菜油>豆油>棕油。 

  操作建议 

单边：棕油 05 合约关注 6800 附近的突破情况，若继续上破前高，空头宜谨慎止

损，等待节后建仓时机。 

套利：跨品种方面，豆棕 05 合约价差多头已涨至 1100 附近，可继续持有，目标

位看至 1200 附近。跨期方面，棕油 5-9 反套继续持有。 
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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 7722.00  -1.48% 280.89  -8.16% 42.13  -6.86% 

棕油 6,594.00 -2.40% 317.89  -10.38% 35.90 -4.75% 

菜油 9,675.00 -2.04% 156.46  -0.35% 13.38 -8.15% 

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 
44.75  

美分/磅 
0.29% 24.99  -22.19% 15.54  -9.91% 

马棕油 
3382.00 

林吉特/吨 
-3.07% 12.20  10.91% 8.22  0.98  

上周，国内油脂先跌后涨，整体呈现跌势。其中棕油作为油脂中的主

导品种，周内跌幅最大；菜油周内受利空消息影响，连续四个交易日收跌，

跌幅较为迅猛，仅次于棕油；豆油在去库提振下表现最为坚挺。从现货及

基差来看，现货价格周内同样先跌后涨，基差小幅回落，但现货价格仍然

高度升水盘面。临近春节，各油脂成交量有所下降，沉淀资金也小幅流出。

从外盘情况来看，上周美豆和美豆油均维持窄幅震荡走势，趋势不甚明显。

马棕油周内先跌后涨，但整体收跌，成交和持仓均有所放大。 

 

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60.54万吨，相较于前一周减少了

-1.75%。商业库存为60.54万吨，相较于前一周增加了-1.75%。和往年同

期数据相比，上周棕榈油库存继续处于近五年同期均值水平，对于盘面的

影响偏中性。对于后市库存走势，按照季节性规律大概率会在3月前持续

增加，这也是由棕榈油冬季消费下降所致。据海关到港数据预估， 1月到
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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。 

马来产地方面，据马来船运调查机构ITS公布数据显示，1月马来西亚

棕榈油出口量为105.92万吨，较上月同期的168.60万吨环比减少37.17％，

降幅较之此前1-20日、1-25日有所缩窄，但这也难逃出口下降的现实，一

定程度上将影响马棕油去库的进度。后续来看，印度财政部长称将对毛棕

油进口加征额外17.5%关税，市场对近期马棕油出口前景的悲观看法将持

续，一旦产量恢复正常年份水平，期价大概率将迎来下跌。从马棕油产量

水平来看，大华继显关于2021年1月棕榈油产量调查的数据显示：沙巴产

量降幅为-18％至-22％；沙捞越产量降幅为-5%至-9％；马来半岛产量降

幅为-14％至-18％；全马产量降幅为-13％至-17％。鉴于减产幅度不及出

口降幅，市场预计1月底马来西亚棕榈油库存为129万吨，环比提高1.75%，

这也是四个月来首次增长，关注2月10日马来MPOB报告数据的兑现情况。 

印尼产地方面，据印尼棕榈油协会GAPKI周四称，印尼2021年毛棕油

产量料为4900万吨，高于2020年的4700万吨；棕榈油出口量料为3750万

吨，也高于2020年的3400万吨，因此中长期印尼方面的供应压力或逐渐显

现，但短期市场关注点还在马棕油减产去库方面，印尼方面的利空并未引

起盘面波动，因此做空时机可能还需等待。 

 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为70.02万吨，较之前一周下降了-0.88%。

临近春节，油厂备货已结束，豆油库存较之前一周变动不大，不过从库存

走势规律来看，年后短期大概率将延续去库趋势，且同近五年同期相比处

于相对低位，因此国内豆油基本面要强于棕油，未来也将比棕油更为抗跌。

根据海关大豆到港数据预估，1月到港为815.6万吨，2月预估到港较上周

调降60万吨至640万吨，3月预估到港较上周调降10万吨至620万吨，未来

大豆的到港压力依然存在，关注油厂压榨开工情况。 

因巴西大豆产区干旱致使收割严重推迟，据巴西政府发布的出口数据

显示，1月巴西大豆出口量仅为4.95万吨，较上年同期大幅减少96.5%，为

2014年以来同期最低水平。在出口压力错后的情况下，巴西2月大豆装船

计划显示大豆出口需求将超过800万吨，美豆期价或面临压力。不过由于

巴西、阿根廷大豆产区仍面临干旱威胁，天气炒作的可能性继续存在。因

此美豆短期大概率将延续高位震荡格局，等待本周USDA报告指引。 

菜油 
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截至上周五，菜油商业库存为16.8万吨，较上周的14.33万吨增加2.47

万吨，连续第二周库存上升。菜籽库存为23.1万吨，较前一周的26.6万吨

减少了3.5万吨。从海关总署公布的油菜籽到港情况看，1月预估到港24.8

万吨，2月预估到港18万吨，相比于往年同期的进口水平处于相对低位。

根据国家粮油信息中心发布的《油脂油料市场供需状况月报》，预测

2020/21年度我国菜籽油新增供给量735万吨，其中菜籽油产量565万吨，

进口量170万吨。菜籽油国内消费量730万吨，同比减少20万吨。年度菜籽

油供需结余4万吨。菜油在油脂中依然是供需偏紧的品种，在经历上周大

幅回调后，本周走势或有所缓和。 

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，南美豆油进口成本下降-1.0 元/吨至6065.2 元/

吨，进口利润下跌-131.0 元/吨至1656.8 元/吨，和前一周相比变动不大，

豆油进口利润仍然高度升水。棕油进口成本下跌-4.6 元/吨至7972.7 元/

吨，进口利润下降-99.4 元/吨至-1378.7 元/吨，由于内盘棕油价格跌幅大

于马来盘面，进口利润贴水状态加深。菜油的进口成本下降-92.4 元/吨至

6342.2 元/吨，进口利润下降-57.6 元/吨至3332.8 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，豆油压榨利润提高66.3 元/吨至57.8 元/吨，油厂开工

率从前一周的59.43%上升至60.59%，升至近几年同期高位，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维持高位。菜油压榨利

润下降-81.6 元/吨至345.2 元/吨，油厂开工率从前一周的23.73%提高至

31.48%，为近两个月来首次跃上30%，周内压榨量增加1.6万吨至6.5万吨。

由于菜籽量有限，料后续压榨开工率将维持在偏低水平，春节备货结束后

大概率呈现下降趋势。 

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，虽然在疫情及天气干扰下马棕油仍然延续此前的减产预期，

但从消费端来看，印度方面上周称将提高毛棕油进口关税，加之马棕油1

月出口大幅下降，均在一定程度上利空库存去化，市场预期毛棕油1月底

库存将出现4个月来首次回升，一定程度上利空期价，关注本周三MPOB

报告数据的兑现情况。 

豆油方面，南美大豆产区虽在1月下半月迎来降水，但气候仍然偏干，

对于南美大豆产量造成的不利影响或继续存在，且播种时间延迟也将导致

收割时间错后，短期美豆价格将继续坚挺，从成本端支撑国内豆油。加之

国内豆油库存持续去化，目前已处于近五年同期低位，走势在油脂中将强

于棕油，中长期走势需观察到港与消费的平衡关系。 

菜油方面，上周菜油虽大幅回落，但基本面偏紧的格局并没有改变，

无论是从到港数据还是压榨数据来看，菜油中短期供应都较为紧张，为菜

油期价提供支撑，不过鉴于菜油价格中的预期升水太高，也会受到其他油

脂的下跌扰动。 

整体来看，本周三将迎来MPOB和USDA报告数据指引，但鉴于周四

起国内将进入春节假期，留给国内盘面反应的时间并不多，且假期期间将

发布马棕油出口数据，单边风险较大，建议节前平仓或对锁。相对强弱关

系上，菜油>豆油>棕油。 

四、操作建议 

单边：棕油05合约关注6800附近的突破情况，若继续上破前高，空头

宜谨慎止损，等待节后建仓时机。 

套利：跨品种方面，豆棕05合约价差多头已涨至1100附近，可继续持

有，目标位看至1200附近。跨期方面，棕油5-9反套继续持有。
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