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马棕油出口利空，油脂延续偏空看法 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂周初延续前一周涨势继续反弹，后半周则在棕油带领下一致回调。

成交持仓上看，棕油成交量有明显增加，豆油、菜油成交则有不用程度萎缩；沉

淀资金方面，菜油增加最多，棕油次之，豆油资金流入最少，但均明显高于去年

同期持仓水平。现货价格也随之走弱，基差小幅缩小。外盘方面，美豆在出口利

空的情况下小幅回调，美豆油则跟随国际油脂走势先涨后跌；马棕油主力合约换

至 11 月合约，周内先涨后跌，不过周内高点未突破前高 2759，随后回调过程中

在 2700附近支撑较强。 

  后市展望 

棕油方面，马来产地 8月的短频出口数据利空盘面，印度方面的限制精棕进口政

策也在一定程度上施压远月出口，在暴雨天气逐渐好转的情况下，丰产季的预期

走强，产量增加、出口走弱或推升未来的棕油库存，前期支撑期价走强的因素出

现变动，短期盘面偏空运行。国内棕油虽然基本面向好，但与马盘联动性较强，

料在马盘回落的背景下也难以独善其身。 

豆油方面，美豆产区降雨形势良好，丰产是大概率事件，不过鉴于当下仍处于成

长的窗口期，还存在天气炒作的可能性，前一周美国的风暴天气短暂推升期价，

后续仍需关注美国中西部天气情况。国内方面，豆油下游走货良好，库存已连续

两周微降，但收储炒作降温，8月下半月豆油期价或存回调可能。 

菜油方面，从 8月中储粮销售和收购结果来看，当下菜油供应紧张的局面仍未得

到改善，且在孟晚舟案件胶着的情况下，中加关系也持续紧张状态，一定程度上

支撑菜油价格。不过菜油 01 合约价格在上周回落前并未突破前高位置，或是下

跌信号。 

整体上看，在当前价格高位，油脂 8 月下旬料将继续下行，但空头大趋势仍未得

到完全确认， 9 月上半月在双节备货的情况下仍有小幅反弹的可能。品种间相对

强弱关系上菜油>豆油>棕油。本周可关注的事项有：（1）马来 ITS 出口数据及

SPPOMA 产量数据。（2）美豆产区天气情况。（3）中美、中加关系走向。 

  操作建议 

单边：棕油01合约空单继续持有，关注5500附近支撑情况。 

套利：油粕比方面，目前油粕比已处于相对高位，多头可酌情止盈，等待做空机

会；跨品种方面，豆棕01合约价差已走扩至700以上，套利多头继续持有，止盈位

暂看800左右。 
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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 6380.00  0.03% 300.78  -0.98% 59.73  6.58% 

棕油 5,606.00 -0.64% 446.84  28.10% 37.69 13.98% 

菜油 8,602.00 -2.81% 198.97  -32.20% 14.83 137.29% 

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 
31.68  

美分/磅 
1.90% 23.31  -12.06% 17.55  1.76% 

马棕油 
2678.00 

林吉特/吨 
-0.37% 10.01  -17.88% 7.16  1.20  

上周，国内油脂周初延续前一周涨势继续反弹，后半周则在棕油带领

下一致回调。成交持仓上看，棕油成交量有明显增加，豆油、菜油成交则

有不用程度萎缩；沉淀资金方面，菜油增加最多，棕油次之，豆油资金流

入最少，但均明显高于去年同期持仓水平。现货价格也随之走弱，基差小

幅缩小。外盘方面，美豆在出口利空的情况下小幅回调，美豆油则跟随国

际油脂走势先涨后跌；马棕油主力合约换至11月合约，周内先涨后跌，不

过周内高点未突破前高2759，随后回调过程中在2700附近支撑较强。 

 

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 
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将进入国庆、中秋双节备货旺季，消费提振去库的情况下，国内基本面将

继续向好。根据海关数据到港预估，8月到港预估62万吨，9月预估到港57

万吨，关注后续到港实际情况及走货进展。 

马来产地方面，根据马来船运调查机构ITS公布的数据显示，马来西

亚8月1-20日棕榈油出口量为94.63万吨，较上月同期的115.70万吨下滑

18.2%，降幅较之本月1-15日有所扩大，助长棕油空头情绪。同时，8月马

来强降雨气候逐渐好转，对于产量的影响有所弱化，当下又处于季节性丰

产季，据SPPOMA，8月1日-15日马来西亚棕榈油产量比7月增1.13%，单

产增0.08%，出油率增0.20%。在产量增加、出口下降的情况下，棕油短

线继续维持空头看法。 

印尼产地方面，此前数据显示印尼7月棕榈油产量将减产40%以上，

但从降水角度来看，8月下旬苏门答腊岛及加里曼丹岛的洪涝灾害相较于

月初将大幅减轻，料对产量影响有限，来自印尼方面的供应压力不可小觑。 

印度方面，根据印度SEA表示，该协会已敦促政府仅进口毛棕榈油，

并把所有精炼油置于受限的贸易品类中，同时，印度 2020年大豆产量将

同比跳增32%至1225万吨。因此，无论是从进口政策限制角度，还是豆油

对其他油脂消费替代角度，均在一定程度上限制未来的棕榈油进口数量，

利空马来、印尼产地出口及去库。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为107.10万吨，较之前一周减少了-0.83%。

由于中下游补库积极，尽管三季度大豆到港和油厂压榨维持高位，但豆油

库存近期一直小幅下降，与近几年数据相比也明显偏低，仅高于2015年水

平。根据海关到港数据预估，8月预期到港1035.5万吨，9月预估在890万

吨，10月预估在810万吨。关注下游消化情况及本周二拍卖成交情况。 

美国方面，前一周美豆产区受风暴影响，分析师一致预期大豆优良率

将下滑2%至72%，不过作物巡查团上周末表示，爱荷华州和明尼苏达州部

分地区大豆单产预估强劲，再加上中西部上部地区未来一周将出现降雨，

或施压美豆价格。豆油方面，根据美国油籽加工商协会NOPA上周一发布

的数据，美国7月大豆压榨量为1.72794亿蒲式耳，为历史同期最高，也略

高于市场预估均值。7月底豆油库存下滑至16.98亿磅，在预估范围之内，

但高于去年同期水平。 

菜油 

截至上周五，菜籽商业库存为6.3万吨，较之前一周增加了0.9吨。菜

油库存为19.96万吨，较前一周减少了0.12万吨。根据到港数据预估， 8

月到港较上周调高0.7万吨至24.7万吨；9月到港在24万吨，相较于往年同
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期水平仍然偏低，未来菜籽供应仍然偏紧。不过上周有市场传言称菜油将

放开进口政策，菜油期价略有回调，关注随后消息面变化。 

在孟晚舟一案的进展方面，根据日程，今年9月孟晚舟案将继续在加

拿大不列颠哥伦比亚省的一个法庭上辩论，这也是孟晚舟引渡听证会的一

个部分。而整个听证会预计将持续到2021年4月。8月17日孟晚舟引渡案的

第二阶段审理后，加拿大律师声称已公布尽可能多的合法信息，实际上，

对于加方与美方来往的电子信件，加拿大政府却再三沉默，不愿公示。在

案件胶着的情况下，我国对加拿大油菜籽的进口政策一时难以改变，案情

进展对于菜油价格的影响也较大，可继续加以关注。 

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 太平洋海温异常指数 

 

 

 
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：Wind、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，南美豆油进口成本增加402.7 元/吨至7254.2 

元/吨，进口利润减少-384.7 元/吨至-874.2 元/吨，豆油进口利润贴水状态

继续加深。棕油进口成本降低-108.7 元/吨至6092.3 元/吨，进口利润增加

92.7 元/吨至-486.3 元/吨，贴水状态有所减轻，若随后延续此趋势，料我

国棕油进口量将继续加大。菜油的进口成本增加353.1 元/吨至6897.0 元/
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吨，进口利润降低-661.1 元/吨至1705.0 元/吨，菜油进口利润已有明显回

落，不过仍居高位，料将不可持续，继续关注临近交割月的回调机会。 

从压榨利润看，豆油压榨利润增加10.4 元/吨至71.8 元/吨，油厂开工

率从前一周的58.88%小幅降低至56.62%，周内压榨量减少7.86万吨至

196.58万吨，在进口大豆大量到港的预期下，后续压榨开工率大概率将继

续在55%以上；菜油压榨利润降低-125.0 元/吨至826.2 元/吨，油厂开工

率从前一周的23.73%增加至27.12%，周内压榨量增加0.7万吨至5.6万吨。

由于菜籽量有限，料压榨开工率中长期将继续维持在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 

 
 

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，马来产地8月的短频出口数据利空盘面，印度方面的限制

精棕进口政策也在一定程度上施压远月出口，在暴雨天气逐渐好转的情况

下，丰产季的预期走强，产量增加、出口走弱或推升未来的棕油库存，前

期支撑期价走强的因素出现变动，短期盘面偏空运行。国内棕油虽然基本

面向好，但与马盘联动性较强，料在马盘回落的背景下也难以独善其身。 

豆油方面，美豆产区降雨形势良好，丰产是大概率事件，不过鉴于当

下仍处于成长的窗口期，还存在天气炒作的可能性，前一周美国的风暴天

气短暂推升期价，后续仍需关注美国中西部天气情况。国内方面，豆油下

游走货良好，库存已连续两周微降，但收储炒作降温，8月下半月豆油期

价或存回调可能。 

菜油方面，从8月中储粮销售和收购结果来看，当下菜油供应紧张的

局面仍未得到改善，且在孟晚舟案件胶着的情况下，中加关系也持续紧张

状态，一定程度上支撑菜油价格。不过菜油 01合约价格在上周回落前并

未突破前高位置，或是下跌信号。 

整体上看，在当前价格高位，油脂8月下旬料将继续下行，但空头大

趋势仍未得到完全确认， 9月上半月在双节备货的情况下仍有小幅反弹的

可能。品种间相对强弱关系上菜油>豆油>棕油。本周可关注的事项有：（1）

马来ITS出口数据及SPPOMA产量数据。（2）美豆产区天气情况。（3）

中美、中加关系走向。 

 

 
 

四、操作建议 

单边：棕油01合约空单继续持有，关注5500附近支撑情况。 

套利：油粕比方面，目前油粕比已处于相对高位，多头可酌情止盈，

等待做空机会；跨品种方面，豆棕01合约价差已走扩至700以上，套利多

头继续持有，止盈位暂看800左右。 
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