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美豆油生柴消费受阻，油脂走势偏空运行 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂在经历前一周的反弹后重拾跌势，加之上周是 MPOB 和 USDA 报告

发布周，油脂在报告发布前夕受消息面影响波动加剧。从下跌幅度来看，跌势主

要由棕油引导，菜油在其中表现相对抗跌。成交持仓数据变动不大。从基差角度

来看，各油脂现货价格均有所跌落，基差普遍下跌 100元/吨以上，但棕油基差

在油脂中仍处于高位，截至上周五在 1100元/吨左右。从外盘情况来看，美豆油

跟随国际油脂价格下跌，截至上周五已回到 5月初的价格水平；马棕油作为上周

期价下跌的领头羊，在产地增产消息的催化下，跌幅超过 10%。 

  后市展望 

棕油方面，在斋月劳动力减少、疫情限制劳工流动的情况下，5月马棕油产量仍

环比增加，这一定程度上冲淡了低库存对盘面的支撑作用。并且从后续角度来看，

由于疫情对产量影响有限，马棕油增产是大概率的事件，在印度疫情阻碍需求、

印尼调降出口税挤占份额的背景下，马棕油出口不利，未来存在累库可能，中长

期期价或逐渐回落。不过，在今年通胀的大环境下，商品价格也将水涨船高，不

宜用历史价格设置下跌的目标点位。 

豆油方面，在当下美豆种植的关键期，本次 USDA 报告并未借助天气炒作产量，

反而调高了 2020/21 年度的大豆年末库存，对盘面中性偏空。此外，由于美国生

柴政策的强势施行导致部分炼厂经营困难，短期拜登政府或出台政策减轻炼厂压

力，这将利空豆油的工业消费。作为曾经提振美豆油消费的关键一环，在生物柴

油掺混下降后，高位的美豆油期价将面临拷问，从成本端利空国内豆油。国内角

度来看，近两月巴西大豆大量到港推动了油厂的压榨，豆油逐渐累库，国内基本

面缺乏提振因素，国内豆油大概率追随国际油脂市场及国内棕油波动。 

菜油方面，USDA 报告小幅调高欧盟及澳洲油菜籽产区产量，但由于我国主要油菜

籽进口端仍是加拿大，在进口政策改变之前，国际市场上的供需与国内的供需依

旧不同步。换言之，国际油菜籽的价格对于国内菜油价格的传导是不通畅的。此

外，国内菜油压榨利润严重贴水，也将影响油厂开工的积极性，在国内菜油供应

继续偏紧的情况下，料菜油在油脂中的价格将继续独立偏强。 

整体来看，假期的 USDA 报告及未来针对美豆油的生柴政策均利空盘面，开盘后

油脂下跌的可能性极大，且本周跌势也将较难扭转，关注马棕油出口报告。从油

脂相对强弱关系上，菜油>豆油>菜油。 

  操作建议 

单边：棕油 09合约可短空，关注 7000 附近的支撑情况。 

套利：跨期方面，在油脂下跌阶段，可入手 P9-1价差反套，目标位看至 150 附

近。跨品种方面，09合约油粕比空头可逢高入场，目标位看至 2.2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 8628.00  -3.98% 469.67  6.56% 46.38  -9.46% 

棕油 7,432.00 -7.17% 442.02  1.40% 39.43 0.34% 

菜油 10,732.00 -1.22% 166.03  -4.54% 14.57 3.12% 

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 
66.96  

美分/磅 
-6.14% 31.50  26.95% 9.08  -32.37% 

马棕油 
3655.00 

林吉特/吨 
-11.52% 13.61  -9.08% 7.12  1.10  

上周，国内油脂在经历前一周的反弹后重拾跌势，加之上周是MPOB

和USDA报告发布周，油脂在报告发布前夕受消息面影响波动加剧。从下

跌幅度来看，跌势主要由棕油引导，菜油在其中表现相对抗跌。成交持仓

数据变动不大。从基差角度来看，各油脂现货价格均有所跌落，基差普遍

下跌100元/吨以上，但棕油基差在油脂中仍处于高位，截至上周五在1100

元/吨左右。从外盘情况来看，美豆油跟随国际油脂价格下跌，截至上周五

已回到5月初的价格水平；马棕油作为上周期价下跌的领头羊，在产地增

产消息的催化下，跌幅超过10%。 

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38.86万吨，相较于前一周下降了

-13.49%。商业库存为37.46万吨，相较于前一周下降了-3.60%。棕榈油库

存继续处于近六年同期最低水平，且在进口利润深度贴水的情况下，进口
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到港始终处于相对偏低水平。消费层面，随着进入夏季，气温升高利于掺兑，

也是我国棕榈油消费小旺季，这将使库存继续下降。国内基本面趋向紧平衡，

未来需关注后续棕榈油进口相比于往年及预期的到港情况。 

马来产地方面，据马来西亚棕榈油局（MPOB）公布的数据显示，马

来西亚2021年5月棕榈油产量环比增3.2%至157.2万吨（预期155~158，

上月152，去年同期165）；消费环比增93.8%至37.2万吨（预期12~30，

上月19.2，去年同期33.5）；出口环比减5.5%至126.5万吨（预期135，上

月134，去年同期137）；库存环比增1.5%至156.9万吨（预期162~164，

上月155，去年同期203）。由于国内消费高于预期，导致出口虽不及预期，

但库存依旧小幅低于预期，报告对盘面的影响应是中性偏多。不过，鉴于

此前SPPOMA报告中预测5月马棕油产量环比下降，本次报告中却出现环

比上升的情况，虽然这在三大机构的预测区间内，但推翻了此前减产的预

期，从情绪面角度利空盘面。因此在报告发布后，盘面并没有呈现明显上

涨的趋势，表现较为平淡，甚至跌势延续。此外，船运调查机构ITS最新

公布的数据显示，马来西亚6月1-10日棕榈油产品出口量为40.23万吨，较

5月1-10日出口的44.72万吨减少10.04%。印度需求端利空逐渐显现，也加

剧了市场对未来马棕油出口的担忧。 

后续来看，马来西亚在6月中旬之前全国封锁，关闭非必要的企业和

服务以控制疫情，此前市场担心这将影响油棕果的采摘，加之斋月工作日

减少，5月棕榈油减产是大概率事件。但从本次MPOB发布的数据看来，

疫情及封锁令对于马棕油产量的影响较为有限，后续月份增产是大概率事

件，因此对于马来疫情的关注可逐渐转向出口端情况。此外，印尼政府准

备着手调低棕榈油出口附加税，以增加棕榈油的出货量，这或给马棕油的

出口带来压力，在当前的价格高位，马棕油价格仍有较大的下跌空间，若

出口利空加深，马棕油期价仍存下调的可能性。 

 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为64.15万吨，较之前一周增加了1.73%。

根据海关大豆到港数据预估，在二季度后期巴西大豆集中到港的压力下，

6月大豆到港将在1000万吨左右。按照库存的季节性走势，6月起豆油库存

将逐渐累库，后期或向豆油价格施压。在国内收储告一段落、需求端短期

无利多提振的情况下，豆油国内基本面或有所趋弱。 

美豆产区方面，根据上周发布的USDA月度供需报告，基于对豆粕国

内消费下降和豆粕进口增加的预测，6月报告将2020/21年度大豆压榨量调

减1500万蒲式耳至21.75亿蒲式耳，将2020/21年期末库存调增至1.35亿蒲。

豆油方面，因为美国的高油价降低了其在世界市场上的竞争力，6月报告
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将2020/21年豆油出口调减4亿磅至19亿磅，生物柴油用量无变化。对于

2021/22年度，由于大豆期初库存增加，且2021/22年需求端没有变化，预

计2021/22年度期末库存为1.55亿蒲式耳，比上月增加1500万蒲式耳。对

于全球大豆的供需数据，受美国期初库存增加和巴西2020/21年度产量调

增的推动，报告将2021/22年度大豆期末库存调增145万吨至9255万吨。

报告对盘面影响中性偏空。 

从生物柴油角度来看，拜登总统上台后，其提倡的新能源政策利多豆

油的工业消费，从近几月美豆的大量压榨便可见一斑。不过，据路透社报

道，因生柴政策的强势施行正导致部分炼厂面临严重的经营困难，且可能

造成数千工人失业，在工会和美国特拉华州参议员的压力下，拜登政府正

在考虑如何为美国炼油厂减轻完成生物燃料混合任务的负担。而降低炼油

厂强制掺混生物燃料的要求则意味着生物燃料的需求将下降，这对于处于

高位的美豆油来说，无疑是较大打击。近期拜登政府的政策举措对盘面的

影响将加大。 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为24.495万吨，较上周的22.895万吨增加

1.6万吨。菜籽库存为35.7万吨，较前一周的27万吨增加了8.7万吨。近期

进入国产菜籽的成熟、收割阶段，料将填补菜籽、菜油库存。不过由于中

加关系仍然紧张，进口端数量仍较为有限。 

根据USDA 6月供需报告，因为凉爽的春季天气加上5月份及时的降雨

提高了产量前景，欧盟的油菜产量增加了60万至1720万吨。而澳大利亚油

菜籽收获面积和产量调增，其油菜产量也增加了20万吨至370万吨。这在

一定程度上补充了国际上的油菜籽供给，但由于我国主要油菜籽进口端仍

是加拿大，在进口政策改变之前，国际市场上的供需与国内的供需依旧是

不同步的。换言之，国际油菜籽的价格对于国内菜油价格的传导是不通畅

的。在国内菜油供应继续偏紧的情况下，料菜油在油脂中的价格将继续独

立偏强。 

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 
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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 

 

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 
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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88.6 元/吨至7094.6 元

/吨，进口利润下降-392.6 元/吨至1533.4 元/吨，进口利润依然处于历史

同期高位。棕油进口成本下降-416.1 元/吨至8246.8 元/吨，进口利润减少

-93.9 元/吨至-814.8 元/吨，由于棕油进口利润仍深度贴水，后续棕油进

口将继续处于低位。菜油的进口成本下降-39.1 元/吨至7891.5 元/吨，进

口利润下降-223.9 元/吨至2671.5 元/吨，相较于往年进口利润水平仍处于

绝对高位。 

从压榨利润看，豆油压榨利润提高11.0 元/吨至-100.3 元/吨，维持小

幅贴水状态，油厂开工率从前一周的45.60%提高至50.17%，周度压榨量

增加16.2万吨至177.9万吨。菜油压榨利润增加53.3 元/吨至-1298.6 元/

吨，油厂开工率从前一周的21.79%下降至18.89%，周内压榨量减少0.6万

吨至3.9万吨。由于菜籽量有限，加之压榨利润连续处于贴水状态，油厂开

工积极性也将受挫，料后续压榨开工率将维持在偏低水平。 

 

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 
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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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推动了油厂的压榨，豆油逐渐累库，国内基本面缺乏提振因素，国内豆油

大概率追随国际油脂市场及国内棕油波动。 

菜油方面，USDA报告小幅调高欧盟及澳洲油菜籽产区产量，但由于

我国主要油菜籽进口端仍是加拿大，在进口政策改变之前，国际市场上的

供需与国内的供需依旧不同步。换言之，国际油菜籽的价格对于国内菜油

价格的传导是不通畅的。此外，国内菜油压榨利润严重贴水，也将影响油

厂开工的积极性，在国内菜油供应继续偏紧的情况下，料菜油在油脂中的

价格将继续独立偏强。 

整体来看，假期的USDA报告及未来针对美豆油的生柴政策均利空盘

面，开盘后油脂下跌的可能性极大，且本周跌势也将较难扭转，关注马棕

油出口报告。从油脂相对强弱关系上，菜油>豆油>菜油。 

四、操作建议 

单边：棕油09合约可短空，关注7000附近的支撑情况。 

套利：跨期方面，在油脂下跌阶段，可入手P9-1价差反套，目标位看

至150附近。跨品种方面，09合约油粕比空头可逢高入场，目标位看至2.2

附近。
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