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单边操作较不明朗，关注P5-9价差缩窄机会 

主要观点  

  行情回顾 

上周，国内油脂主力合约换至 09 合约，因此虽然是反弹走势，但鉴于当下市场

的正套行情，在换月后主力合约价格略低于上周水平。不过在换月影响下，各品

种 5-9 价差均有所缩窄，其中菜油 5-9 价差下降幅度最大。成交持仓方面，受到

主力合约换月影响，各油脂成交量有所上升，持仓也明显增加。从外盘情况来看，

美豆价格继续高位震荡，美豆油价格跟随国际油脂走势小幅反弹。马棕油止跌企

稳，在出口数据利多的情况下再度回到 3900 高位。 

  后市展望 

棕油方面，尽管马棕油已进入增产季，但在印度植物油库存低位的情况下，马来

棕榈油产地出口存乐观预期，料累库速度不会太快，一定程度上支撑棕榈油价格。

国内棕榈油在进口利润倒挂的情况下，到港数量低于往年，库存同样处于低位，

反弹趋势或延续，关注其在价格前高附近的突破情况。 

豆油方面，3 月美豆压榨报告利空盘面，加之巴西增产幅度较大，且近期加大出

口量，一定程度上施压外盘豆类价格，若美豆在随后的播种季无天气炒作，中长

期价格或存回调可能。国内豆油在策转向抛储稳价的情况下，未来或逐渐累库，

长线来看价格走势偏空。不过由于近期压榨利润贴水，油厂开工率下降，豆油延

续此前的去库趋势，短期走势偏强。 

菜油方面，菜油及菜籽库存继续处于历史同期低位，压榨率也持续偏低，整体菜

油供应依然偏紧，菜油在油脂中的走势也独立偏强。中加关系近期在孟晚舟案的

催化下仍较紧张，重点关注 4 月引渡裁决对盘面的影响。 

整体来看，油脂主力已换至 09 合约，在 5-9 价差仍然偏高的情况下，料本周 5-9

价差将继续缩窄，套利走势或比单边顺畅。本周可重点关注马来棕榈油 ITS 出口

数据对盘面的影响。油脂相对强弱关系上，菜油>棕油>豆油。 

  操作建议 

单边：当前市场消息指引不强，单边操作确定性较小，可重点关注套利操作。 

套利：跨期方面，P5-9 价差可继续偏空操作，目标位暂看 300 附近。跨品种方面，

豆棕 09 合约价差套利空头可入场，目标位暂看 1000 附近。油粕比方面，油粕比

空单继续持有，目标位看至 2.3 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 8248.00  -4.76% 330.62  39.14% 44.38  127.03% 

棕油 7,096.00 -7.24% 250.12  29.19% 32.11 86.89% 

菜油 10,431.00 -2.05% 140.00  13.71% 16.35 128.61% 

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 
54.17  

美分/磅 
6.36% 28.31  34.55% 18.87  33.39% 

马棕油 
3920.00 

林吉特/吨 
4.03% 13.21  5.34% 6.14  -1.20  

 

上周，国内油脂主力合约换至09合约，因此虽然是反弹走势，但鉴于

当下市场的正套行情，在换月后主力合约价格略低于上周水平。不过在换

月影响下，各品种5-9价差均有所缩窄，其中菜油5-9价差下降幅度最大。

成交持仓方面，受到主力合约换月影响，各油脂成交量有所上升，持仓也

明显增加。从外盘情况来看，美豆价格继续高位震荡，美豆油价格跟随国

际油脂走势小幅反弹。马棕油止跌企稳，在出口数据利多的情况下再度回

到3900高位。 

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46.17万吨，相较于前一周增加了

5.24%。商业库存为46.17万吨，相较于前一周增加了10.40%。虽然小幅

增加，但棕榈油库存继续处于五年同期最低点，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。据海关到港数据预估，4月到港预估为

48万吨，5月到港预估为58万吨，在进口利润的压制下进口量仍然较少。 

3,500.00

4,500.00

5,500.00

6,500.00

7,500.00

8,500.00

0.00

1,000,000.00

2,000,000.00

3,000,000.00

4,000,000.00

2
0

2
0

-0
4

-2
8

2
0

2
0

-0
5

-2
8

2
0

2
0

-0
6

-2
8

2
0

2
0

-0
7

-2
8

2
0

2
0

-0
8

-2
8

2
0

2
0

-0
9

-2
8

2
0

2
0

-1
0

-2
8

2
0

2
0

-1
1

-2
8

2
0

2
0

-1
2

-2
8

2
0

2
1

-0
1

-2
8

2
0

2
1

-0
2

-2
8

2
0

2
1

-0
3

-3
1

持仓量（手） 成交量（手） 

收盘价（右；元/吨） 

6,000.00

7,000.00

8,000.00

9,000.00

10,000.00

11,000.00

12,000.00

0.00

500,000.00

1,000,000.00

1,500,000.00

2,000,000.00

2,500,000.00

2
0

2
0

-0
4

-2
8

2
0

2
0

-0
5

-2
8

2
0

2
0

-0
6

-2
8

2
0

2
0

-0
7

-2
8

2
0

2
0

-0
8

-2
8

2
0

2
0

-0
9

-2
8

2
0

2
0

-1
0

-2
8

2
0

2
0

-1
1

-2
8

2
0

2
0

-1
2

-2
8

2
0

2
1

-0
1

-2
8

2
0

2
1

-0
2

-2
8

2
0

2
1

-0
3

-3
1

持仓量（手） 成交量（手） 

收盘价（右；元/吨） 

-800.00

200.00

1,200.00

2,200.00

3,200.00

4,200.00

5,200.00

日照 天津 张家港 黄埔 

-200.00

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

广东 张家港 天津 

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00
广东 广西 江苏 河南 

2.4

2.9

3.4

3.9

4.4

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1
大豆油粕比 菜籽油粕比（右） 



油脂期货周报 

   

请务必阅读正文后的免责声明                                                           7 / 12 
 

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3月棕榈油产量环比增28.43%至142.3万吨（预期134~140）；

出口环比增31.83%至118.2万吨（预期112~116）；库存环比增10.72%至

144.6万吨（预期131~133）。由于产量数据高于预期，库存也高于预期，

报告利空盘面。但跌势并未在前一周延续，从4月数据来看，南部半岛棕

榈油压榨商协会(SPPOMA)数据预估，4月1-15日马来西亚棕榈油单产增

加4.15%，出油率减少0.36%，产量增加2%。据船运调查机构ITS数据显

示，马来西亚4月1-15日棕榈油出口量为58.53万吨，较3月1-15日的50.73

万吨环比增加15.38%。由于出口环比增幅较大，利多马棕油去库，马棕油

走势继续强势。后续来看，可重点关注马棕油产量恢复及出口的增幅孰高

孰低，以此判断未来库存的走势及价格趋势。 

从主要棕榈油进口国印度来看，据印度溶剂萃取剂协会（SEA）称，

印度2021年3月棕榈油进口量为52.65万吨，上月同期为39.45万吨，环比

增加33.5%。因此印度对于棕榈油进口的拉动作用较大，且当下印度植物

油港口库存处于低位，未来有较大的可能性补库，也会推动产地棕榈油出

口的强预期，或成为马棕油价格的支撑。 

豆油 

截至上周五，豆油港口库存为54.80万吨，较之前一周下降了-11.14%。

根据4月海关大豆到港数据预估，4月预估在759.7万吨，5月预估到港1020

万吨，6月预估到港920万吨。因此虽然当下处于历史偏低水平，但按照库

存的季节性走势，预计5月开始将在大豆大量到港的背景下重新累库，届

时或向豆油价格施压。且中储粮3月底已有抛储行为，市场预期后市将继

续抛储，情绪端利空市场。因此在供需面逐步放宽的情况下，豆油价格大

概率近强远弱。 

美国方面，据美国全国油籽加工行业协会（NOPA），美国3月大豆压

榨量为1.77984亿蒲式耳，从之前的17个月低点1.55158亿蒲式耳反弹，但

低于去年同期1.81374亿蒲式耳的记录高位，压榨速度低于大多数贸易商

的预期均值1.79179亿蒲式耳，数据对美豆价格影响中性偏空。 

南美产区方面，据咨询机构DATAGRO公司称，截至4月9日，巴西

2020/21年度大豆收割工作稳步推进，完成了87.2%，比一周前的82.4%提

高4.8%，比五年平均进度高出6.4%。目前的收获进度落后上年同期的

91.8%。据巴西商贸部，3月巴西大豆出口量为1349.01万吨，较去年同期

的1085.32万吨增加24.3%；日装运量为58.65万吨/日，较去年同期的49.33

万吨/日增18.89%。巴西出口发力的情况下，若美豆5月播种阶段无天气炒

作，则美豆价格中长期或逐渐走弱。 

 



油脂期货周报 

   

请务必阅读正文后的免责声明                                                           8 / 12 
 

菜油 

截至上周五，菜油商业库存为23.015万吨，较上周的24.785万吨减少

1.77万吨。菜籽库存为25.2万吨，较前一周的25.5万吨减少了0.3万吨。从

海关总署公布的油菜籽到港情况看， 4月预估到港24万吨，5月预估到港

18万吨。因此菜油基本面将在油脂中继续独立偏强。 

孟晚舟引渡案上一周进入第四分支，即美方引渡请求是否违反习惯国

际法。4月底至5月中旬，法庭将重点聚焦第三分支，即美方提供的案情材

料中是否存在重大遗漏和错误陈述，之后控辩双方等待法官作出裁决，届

时可关注引渡与否的裁决对盘面的影响。 

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-124.0 元/吨至6588.6 

元/吨，进口利润下降-240.0 元/吨至1659.4 元/吨，依然处于偏高水平。

棕油进口成本下降-31.3 元/吨至8509.3 元/吨，进口利润下降 -444.7 元/

吨至-1413.3 元/吨，进口利润贴水状态加深，阻碍部分船期进口。菜油的
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进口成本下降-150.0 元/吨至7830.6 元/吨，进口利润下降-102.0 元/吨至

2600.4 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，豆油压榨利润减少提高-78.5 元/吨至-34.7 元/吨，维

持贴水状态，油厂开工率从前一周的43.58%小幅下降至38.22%，周度压

榨量减少19.04万吨至135.52万吨，略低于往年同期。菜油压榨利润下降

-304.5 元/吨至-1343.0 元/吨，油厂开工率从前一周的26.15%提高至

27.60%，周内压榨量增加0.3万吨至5.7万吨。由于菜籽量有限，料后续压

榨开工率将维持在偏低水平，且在当下消费淡季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，尽管马棕油已进入增产季，但在印度植物油库存低位的情

况下，马来棕榈油产地出口存乐观预期，料累库速度不会太快，一定程度

上支撑棕榈油价格。国内棕榈油在进口利润倒挂的情况下，到港数量低于

往年，库存同样处于低位，反弹趋势或延续，关注其在价格前高附近的突

破情况。 

豆油方面，3月美豆压榨报告利空盘面，加之巴西增产幅度较大，且

近期加大出口量，一定程度上施压外盘豆类价格，若美豆在随后的播种季

无天气炒作，中长期价格或存回调可能。国内豆油在策转向抛储稳价的情

况下，未来或逐渐累库，长线来看价格走势偏空。不过由于近期压榨利润

贴水，油厂开工率下降，豆油延续此前的去库趋势，短期走势偏强。 

菜油方面，菜油及菜籽库存继续处于历史同期低位，压榨率也持续偏

低，整体菜油供应依然偏紧，菜油在油脂中的走势也独立偏强。中加关系

近期在孟晚舟案的催化下仍较紧张，重点关注4月引渡裁决对盘面的影响。 

整体来看，油脂主力已换至09合约，在5-9价差仍然偏高的情况下，

料本周5-9价差将继续缩窄，套利走势或比单边顺畅。本周可重点关注马来

棕榈油ITS出口数据对盘面的影响。油脂相对强弱关系上，菜油>棕油>豆

油。 

四、操作建议 

单边：当前市场消息指引不强，单边操作确定性较小，可重点关注套

利操作。 

套利：跨期方面，P5-9价差可继续偏空操作，目标位暂看300附近。

跨品种方面，豆棕09合约价差套利空头可入场，目标位暂看1000附近。油

粕比方面，油粕比空单继续持有，目标位看至2.3附近。
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