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长安研究——油脂周报 

油脂周报  报告日期：2020 年 6 月 15 日 

出口回暖持续提振 VS 增产周期限制涨幅，油脂或略偏强震荡 

观点： 

根据 MPOB的月报数据，我们看到马棕的累库

程度比较有限，产地方面目前并未存在特别大的

压力，出口数据在各国补库需求以及马来西亚关

税等因素的提振下持续向好，因此棕榈油仍然有

一定的利多驱动存在，叠加国内库存的水平偏低

使底部支撑较明显，因此本周棕榈油单边可寻求

支撑位短多交易。但供给方面或也会产生一定的

利空压制，使上涨空间受限，不建议过分追高。豆

油在库存水平回升自身缺乏上涨驱动的情况下，

单边走势或跟随棕榈油；菜油的强势格局相对独

立，但对相关油脂的带动作用有限，后期随着菜籽

菜油到港量的增加涨幅或有所减弱，追涨需谨慎。 
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一、行情走势回顾 

油脂在经历了前期一段较长的反弹之后，上周伴随着 MPOB 报告的出炉，盘面反而呈现

出阶段性利多出尽、投资者获利了结的局面，豆棕油均出现了小幅回调，截至 6 月 12 日收

盘，棕榈油主力合约收于 4920，周跌幅 0.16%；豆油主力合约报收于 5660，周跌幅 0.39%。但菜油在

供给偏紧的持续作用下，走势与相关油脂出现分化，周线仍然录得上涨，主力合约周涨幅为

2.44%。  

   
图 1：马棕油指 日线                  单位：令吉/吨  图 2：棕榈油主力合约日线               单位：元/吨  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 

   
图 3：豆油主力合约 日线                单位：元/吨  图 4：菜油主力合约日线               单位：元/吨  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 

   
   

二、宏观市场分析 

上周美国累计新冠确诊病例数突破 200 万例，多个最先重启经济的州新增确诊病例显著
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增加，由于市场担忧经济重启会受到第二波疫情冲击的影响，国际金融市场避险情绪升温，

担忧情绪不仅令美股重挫，也令原油从反弹中回落，NYMEX 原油创六周来最大跌幅，植物

油脂盘面也跟随出现调整，随后市场情绪有所转稳，油脂盘面或从宏观的悲观氛围中开始回

稳。 

周末北京新冠肺炎确诊病例突然增加，病例发病均与新发地市场有关，国内疫情的最新

变化或会引发市场产生一定的紧张情绪，给予油脂消费一定程度的压力，不过在国家的严控

之下，疫情只要不进一步发展，担忧情绪应该就会较快获得缓解。 

三、基本面情况分析 

（一）MPOB 报告利多，但盘面未做出积极回应 

上周马来西亚棕榈油局 MPOB 公布了 5 月棕榈油供需数据：产量较 4 月维持在 165 万吨几乎 0 增

长，低于增加 2-3%的预期；出口环比大增 11%至 152 万吨，至印度出口量为 5.5 万吨，主要增量集中在

中国和巴基斯坦；另外国内消费大增至 31 万吨，较上个月增加 15 万吨，这部分主要归功于国内生柴消费

的增加。整体而言，因产量增长不及预期，叠加消费高于预期，使 5 月末库存大幅低于预期，仅录得 203

万吨，而市场预期为 225-230 万吨。 

   
图 7：马来西亚棕榈油产量                单位：吨  图 8：马来西亚棕榈油出口量                单位：吨  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  资料来源：wind，长安期货 
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图 9：马来西亚棕榈油库存                  单位：吨  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  
   

很明显，报告数据是较为利多的。但是市场在报告公布后却并未给出十分积极的回应，大部分多头选

择获利了结离场。其实这一方面原因或在于报告公布前市场已对 5 月数据的利多交易的比较充分；另一方

面在于市场对于 6 月的产量预期，西马南方棕油协会 SPPOMA 公布数据称，马来西亚棕榈油 6 月

1-10日产量环比大增 31.66%，可见后期产量的恢复依然给予价格一定压力。 

（二）印度补库需求或有增加，出口仍存回暖预期 

马来西亚三大船运机构公布的 6 月高频出口数据显示，马来西亚 6 月 1-10 日棕榈油出口环比增幅基

本都在 60%左右。随着疫情的好转，全球大多数地区陆续开放出行限制，并对其国内较低的植物油库存进

行补库，叠加产地马来西亚方面将于下半年取消毛棕榈油出口关税，或进一步提振产地出口需求。 

此外，从印度方面来看，因前期封城等限制措施，进口量大幅下跌，使得港口库存已经降至 54.9 万吨

的极低水平，而近期随着限制措施的放宽，其已具备补库的动力和条件，补库需求后期预计继续存增加预

期，或令马棕油下半年的出口维持较好的表现，为期价提供支撑。 

（三）国内油脂库存情况 

豆油：全国油厂大豆压榨在第 24 周为 205 万吨，小幅高于预期，截至 6 月 5 日，国内油厂豆油库存

为 94.9 万吨，周度环比增 1.8 万吨，累库趋势仍在继续，未来两周的压榨量预计将继续保持在 200 万吨



                                     

请务必阅读正文后的免责声明部分！                                               放心的选择 贴心的服务 

 

长安研究——油脂周报 

5 

以上的水平，预计豆油的累库趋势短期内或仍继续，不过鉴于目前库存的绝对水平较往年同期还在一个偏

低的水平，因此库存的拖累作用比较有限，主要体现为上涨高度的受限。 

棕榈油：截至 6 月 5 日当周，全国港口食用棕榈油总库 37.62 万吨，较前一周降 9.8%，较上月同期

降 23%，之后一到两个月棕榈油买船仍不多，因此预计国内棕榈油后期依然处于低库存状态，本周继续给

予期价支撑。 

菜油：菜油自孟晚舟一案审判之后就一直维持较强的格局，期价连续上涨超过两周时间，此前我们也

强调，中加关系未缓解的情况下，供给偏紧的状态或维持常态化，此基础上压榨量的偏低水平，使库存保

持低位。后期来看，菜籽未来几个月的月均到港量或有 20 万吨左右，综合考虑需求方面的回暖情况，我

们预计库存依然难有明显增长，可以关注随原料的到港，库存的降幅是否会有放缓。 

   
图 5：豆油商业库存                      单位：万吨  图 6：棕榈油商业库存                 单位：万吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  资料来源：wind，长安期货 

   

四、油脂间价差追踪 

菜豆价差进入 6 月以来，扭转了五月底小幅走缩的态势，转而走强达到 1650 左右的水平，主要原因

还在于中加关系紧张原料进口端偏紧的担忧情绪持续作用，叠加库存处在低位水平，支撑菜油期价表现亮

眼，而豆油上方存在压榨量高位，库存持续累积的压制，表现在三大油脂中较弱。本周菜豆价差扩大的格

局暂时或会延续，不过节奏或会趋弱，建议前期做多菜豆价差的投资者继续谨慎持有。 

上周豆棕价差维持震荡走缩的态势，后期豆棕价差的变化仍主要取决于棕榈油，短期内出口持续回暖
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的预期下，仍存一定利多提振，表现或较豆油偏强，不过中期供应方面随增产季到来可能会产生压力，豆

棕价差走缩空间或有限。 

   
图 7：菜油-豆油价差                       单位：元  图 8：豆油-棕榈油价差                    单位：元  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  资料来源：wind，长安期货 

 

 

  
 

 

 

  
图 9：菜油-棕榈油价差                   单位：元  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  
   

五、综合分析及操作建议 

根据 MPOB 的月报数据，我们看到马棕的累库程度比较有限，产地方面目前并未存在特别大的压力，

出口数据在各国补库需求以及马来西亚关税等因素的提振下持续向好，因此棕榈油仍然有一定的利多驱动

存在，叠加国内库存的水平偏低使底部支撑较明显，因此本周棕榈油单边可寻求支撑位短多交易。但供给

方面或也会产生一定的利空压制，使上涨空间受限，不建议过分追高。豆油在库存水平回升自身缺乏上涨

驱动的情况下，单边走势或跟随棕榈油；菜油的强势格局相对独立，且对相关油脂的带动作用有限，后期

随着菜籽菜油到港量的增加涨幅或有所减弱，追涨需谨慎。 
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