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多空博弈加强，油脂短期或维持高位震荡格局 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂走势略有分化，豆油、棕榈油先跌后涨，菜油震荡走弱，但下方

支撑仍然较强。从现货价格来看，油脂各现货价格走势继续弱于盘面，基差呈现

收敛格局。从资金面情况来看，成交活跃度与沉淀资金均有所下降，概因主力合

约换月及部分多头资金止盈。从外盘表现上看，美豆油走势受国际油脂价格影响

略强于美豆，周内先跌后涨。马棕油仍在 3350 一线维持高位震荡，减产背景下

走势仍较为坚挺。 

  后市展望 

棕油方面，上周马来 MPOB 报告继续坐实减产一事，供给端的利多驱动仍然存在，

但由于盘面此前已充分交易减产预期，进一步提涨动力将弱于此前，更多为提供

支撑作用。需求端角度来看，继印度调低马棕油进口关税后，12 月上旬马棕油出

口并未见到好转，因此在产量和出口同步下降的情况下，盘面多空力量博弈将加

强，短期料继续维持高位震荡格局。 

豆油方面，美国 USDA 供需报告中对于年度的大豆库存调降幅度不及预期，短期

将给美豆带来回调压力，但从中期角度来看，拉尼娜对于南美产区的影响仍然存

在，未来在天气因素的提振下美豆大概率存在续涨可能，国内豆油成本端支撑仍

然较强。从国内豆油基本面来看，由于库存持续去化，若无马盘影响，豆油未来

在油脂中的走势将偏强。 

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%，菜油供给

面仍然短缺，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。 

整体上看，产地减产问题仍然存在，且话题热度可能一直持续到明年一季度，加

之眼下即将步入国内油脂春节备货阶段，油脂多方暂占上风。相对强弱关系上，

各油脂短期走势或有分化，其中菜油>豆油>棕油。 

  操作建议 

单边：上周五棕油 05 合约突破前高后回落，上冲动力暂看不足，关注其在 6300

附近支撑情况，若支撑较强，短多可继续入场。 

套利：产业套利方面，短期粕类走势较弱，可酌情做空油粕比。跨品种方面，豆

棕 05 合约价差已回落至 900 附近，可重新入场做多。 
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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 7954.00  0.61% 210.50  -28.96% 22.57  -37.89% 

棕油 7,022.00 4.84% 243.41  -38.37% 6.27 -71.55% 

菜油 9,572.00 -1.80% 153.88  -22.23% 5.08 -43.14% 

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 
38.29  

美分/磅 
-0.31% 28.65  -3.53% 9.42  -32.04% 

马棕油 
3407.00 

林吉特/吨 
-0.93% 10.81  -16.97% 5.94  -1.22  

 

上周，国内油脂走势略有分化，豆油、棕榈油先跌后涨，菜油震荡走

弱，但下方支撑仍然较强。从现货价格来看，油脂各现货价格走势继续弱

于盘面，基差呈现收敛格局。从资金面情况来看，成交活跃度与沉淀资金

均有所下降，概因主力合约换月及部分多头资金止盈。从外盘表现上看，

美豆油走势受国际油脂价格影响略强于美豆，周内先跌后涨。马棕油仍在

3350一线维持高位震荡，减产背景下走势仍较为坚挺。 

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48.50万吨，相较于前一周减少了

-0.41%。从10月开始，港口库存陆续增加，上周虽小幅回落，但当下港口

库存相较于往年同期处于偏高水平，仅次于去年。按照库存的季节性规律，

随着天气转凉，棕榈油由于熔点偏高，在油脂中的掺混比例将下降，未来

消费或继续走弱，累库状态大概率延续。据海关到港数据预估，12月预估

到港75万吨，现货端供应越发宽松，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，据马来西亚棕榈油局（MPOB）上周四公布的供需报

告，马来西亚2020年11月棕榈油产量环比下降13.51%至149.16万吨，低

于此前三大机构预测的152-155万吨的产量区间；出口环比下降22.16%至

130.33万吨，低于预期的138.4-140万吨；库存环比小幅下降0.58%至

156.45万吨，基本与上月水平持平，略高于预期的153.5-155万吨。整体

来看，虽然出口不及预期导致库存高于此前预估，但产量数据进一步加强

了减产的观点，报告多空并存，短期油脂盘面在多空博弈下维持强势的可

能性较大。未来关注点更多需转向出口方面，鉴于印度方面调降了对马棕

油的进口关税，12月后马棕油出口或受提振，不过根据船运调查机构ITS

上周四公布的数据显示，马来西亚12月1-10日棕榈油出口量40.29万吨，

较11月1-10日出口的42.84万吨减少6.0％，可见12月出口继续转弱。若后

续马来出口继续低迷，减产季过后马棕油库存将逐渐回升，届时盘面将向

空头倾斜，长线空头观点不变。 

印尼产地方面，根据上周三一份商品研究报告显示，多雨季节导致的

局部地区洪涝担忧促使分析师下调2020/21年度印尼棕榈油产量预估至

4720万吨，较此前预估下滑2.2%，但相较于往年产量水平，如果预期兑

现，2020/21年度产量将与2018/19年度产量水平相近，供应端仍较充足，

利多有限。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为95.20万吨，较之前一周减少了-5.56%。

入冬以来，豆油的去库持续进行，上周已经跌下100万吨。根据海关数据

显示，中国11月大豆进口量为959万吨，高于去年同期的828万吨，且高于

10月的870万吨。根据海关大豆到港数据预估， 12月预估较前一周调高6.6

万吨至932.8万吨，明年1月维持800万吨到港预估不变，2月预估到港630

万吨，未来大豆的到港压力依然较大，不过12月中后期油厂备货逐渐启动，

豆油将步入春节备货旺季，库存或存进一步下降可能。 

根据美国上周公布的USDA月度供需报告，2020/21年度美豆种植面积

和单产未做调整，但因大豆压榨利润较高，美豆压榨量增加了1500万蒲式

耳至21.95亿蒲式耳，在出口不变的情况下，预计2020/21年大豆期末库存

为1.75亿蒲式耳，这将是2013/2014年以来的最低水平，但由于去库数据

不及此前预期，在短期利多出尽的情况下，料美豆将陷入调整，利空国内

豆类走势。但从中长期角度来看，美豆价格中的天气升水仍然存在，且有

可能随着干旱气候对产量的影响进一步凸显，天气炒作也逐渐升温。因此

美豆期价仍维持看涨观点，未来进口成本端的支撑仍然较强。 
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菜油 

截至上周五，菜油商业库存为17.85万吨，较上周的18.04万吨减少0.19

万吨，已连续第三周下降。菜籽库存为24.9万吨，较前一周的23.4万吨增

加1.5万吨。从海关总署公布的油菜籽到港情况看，12月预估到港36.1万吨，

1月预估到港18万吨。整体来看，未来菜油供给偏紧的基本面仍未改变，

若油脂整体出现回调，菜油大抵是表现最坚挺且独立的品种。从孟晚舟案

件进展来看，上周孟晚舟引渡案继续在加拿大不列颠哥伦比亚省高等法院

审理，孟晚舟出庭，但并没有和美国司法部达成“协议”，料短期菜油走

势将继续维持强势。 

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-134.1 元/吨至5462.3 

元/吨，进口利润提高146.1 元/吨至2491.7 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。棕油进口成本增加361.7 元/吨至7592.0 

元/吨，进口利润下降-63.7 元/吨至-570.0 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。菜油的进口成

本增加119.2 元/吨至6524.7 元/吨，进口利润降低-248.2 元/吨至3047.3 

元/吨，由于国际菜籽提价，进口利润小幅下降，但相较于往年进口利润水

平仍处于相对高位。 
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从压榨利润看，豆油压榨利润增加33.8 元/吨至139.2 元/吨，油厂开

工率从前一周的52.64%下降至51.11%，周内压榨量减少5.36万吨至

178.97万吨，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。菜油压榨利润减少-79.8 元/吨至645.3 元/吨，油厂开工

率从前一周的18.89%提高至24.21%，周内压榨量增加1.1万吨至5万吨，

由于冬季油脂消费增加，菜油压榨开工率已连续两周抬升，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。 

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，上周马来MPOB报告继续坐实减产一事，供给端的利多驱

动仍然存在，但由于盘面此前已充分交易减产预期，进一步提涨动力将弱

于此前，更多为提供支撑作用。需求端角度来看，继印度调低马棕油进口

关税后，12月上旬马棕油出口并未见到好转，因此在产量和出口同步下降

的情况下，盘面多空力量博弈将加强，短期料继续维持高位震荡格局。 

豆油方面，美国USDA供需报告中对于年度的大豆库存调降幅度不及

预期，短期将给美豆带来回调压力，但从中期角度来看，拉尼娜对于南美

产区的影响仍然存在，未来在天气因素的提振下美豆大概率存在续涨可能，

国内豆油成本端支撑仍然较强。从国内豆油基本面来看，由于库存持续去

化，若无马盘影响，豆油未来在油脂中的走势将偏强。 

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%，

菜油供给面仍然短缺，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。 

整体上看，产地减产问题仍然存在，且话题热度可能一直持续到明年

一季度，加之眼下即将步入国内油脂春节备货阶段，油脂多方暂占上风。

相对强弱关系上，各油脂短期走势或有分化，其中菜油>豆油>棕油。 

四、操作建议 

单边：上周五棕油05合约突破前高后回落，上冲动力暂看不足，关注

其在6300附近支撑情况，若支撑较强，短多可继续入场。 

套利：产业套利方面，短期粕类走势较弱，可酌情做空油粕比。跨品

种方面，豆棕05合约价差已回落至900附近，可重新入场做多。 
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