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长安研究——油脂周报 

油脂周报  报告日期：2020 年 2 月 24 日 

边际利好昙花一现，油脂重回偏弱格局 

观点： 

自 MPOB 报告公布以来，油脂一直延续下跌态势，

上周一在马棕出口降幅缩窄及蝗灾影响农产品集体走强

带动下出现反弹，但利多因素转瞬即逝，市场又回归于偏

宽松的供需格局。上周四在马棕 2 月前 20 日出口改善的

利好作用下，豆棕油再度获得支撑，止跌企稳。
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一、 行情走势回顾 
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上周油脂强弱格局产生一定转化，菜油连续两日大跌，而豆棕油有所企稳。自 MPOB

报告公布以来，油脂一直延续下跌态势，上周一在马棕出口降幅缩窄及蝗灾影响农产品集体

走强带动下出现反弹，但利多因素转瞬即逝，市场又回归于偏宽松的供需格局。虽然菜油因

供给偏紧表现一直相对较强，但在豆棕油相继跌破新低后也难独善其身；另一方面，前期菜

油的抗跌使菜棕、菜豆价差偏大利好替代消费，叠加油脂间价差套利投资者止盈离场共同施

压菜油期价。截至 2 月 21 日，菜油 05 合约收于 7519，跌 89，跌幅 1.12%；豆油 05 合

约收于 5942，涨 38，涨幅 0.64%；棕榈油 05 合约报收于 5490，跌 18，跌幅 0.33%。 
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二、 基本面情况 

（一）美豆周度出口数据低于预期 

美国农业部上周五公布的出口销售报告显示，2 月 13 日止当周，美国 2019/20 年度大

豆出口销售净增 49.43 万吨，市场预估区间为 60-120 万吨，较之前一周减少 23%，较前

四周均值下滑 22%。 

AgRural 公司称 2019/20 年度巴西大豆产量预计将达到创纪录的 1.256 亿吨，巴西大

豆的丰产几乎已经确定，且目前收割进度顺利，叠加在新冠疫情的影响下，市场担忧中国后

续采购美国农产品的数量是否能够落实，施压豆油原料进口端美豆的期价。 
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（二）MPOA 报告显示马棕产量环比增加 

据马来西亚棕榈油协会 MPOA 发布的数据显示，2020 年 2 月 1-20 日，马来西亚毛棕

榈油产量环比增加 17.42%，其中，马来半岛增 28.47%，沙巴增 0.42%，沙捞越降 2.4%，

马来东部降 0.2%。此前西马南方棕油协会 SPPOMA 就发布数据称，马来西亚棕榈油 2 月

1-20 日产量相比上月同期增 33.55%，该机构的高频数据覆盖样本不多，代表性不够权威，

但 MPOA 的数据统计范围更广，从历史经验来看也与 MPOB 较为一致。今日 MPOA 数据

的发布无疑对马来西亚棕榈油盘面形成了阶段性的确定性利空。 
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目前看来，减产预期或已交易完毕，市场的关注点将更多的转向需求方面。 

（三）马棕出口的边际利好或难持续 

上周，船运调查机构公布的数据显示，马来西亚 2 月 1-20 日棕榈油出口量较前月增加

8.7%-10.9%，市场对于需求的忧虑因出口数据改善得到一定程度的缓解。此外，上周印度

方面为印尼出口商发放110万吨精炼棕榈油配额，显示印度方面棕榈油库存处于历史低位，

后期存在加大进口的可能，进一步提振了油脂市场情绪。国际市场需求端的支撑刺激豆棕油

止跌企稳。 

但后期印度会否放开从马来西亚的进口仍然存在疑虑，目前仍未出现印马关系明显好转

的迹象。本周最新消息显示市场预估船运调查机构 ITS 马来西亚棕榈油 2 月 1-25 日出口量

在 96.87 万吨左右，较 ITS 发布的上月同期 102.2 万吨减少 5.33 万吨，降幅为 5.22%。因

此预计本周出口数据仍不足以对油脂盘面形成持续性提振。 

（四）国内油厂开复工稳步推进但需求恢复较慢，短期出现累库 

随着国内疫情的控制和好转，各地政府积极出台政策促进企业开复工，上周油厂开机率

继续回升，全国各地油厂大豆压榨总量 180.88 万吨（出粕 142.9 万吨，出油 34.37 万吨），

较上周增幅为 14.8%；当周大豆压榨开机率为 51.98%,较上周增加了 6.7%。未来两周油厂

开机率将继续回升，本周预计油厂压榨量在 185 万吨左右，下周预计为 187 万吨左右。 

在前期的报告中，我们针对疫情对餐饮业的影响进行了说明，强调了在大多居民以居家

为主，最大程度的减少出行和人员流动的疫情防控阶段，餐饮业大多处于“停摆”状态，对

国内油脂的需求形成较大的打击。但在现阶段，疫情逐步好转，各地企业也有序复工，餐饮

业是否就此走出疲弱冷清的局势？我们认为餐饮业的恢复仍需时日，疫情尚未完全终结，人
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们的担忧情绪仍在，作为非刚需的消费，它的恢复是一个相对缓慢的过程，在疫情持续向好

发展的前提下，三、四月份其对油脂的需求或将逐步恢复。因此，在短期内油厂开工率回升，

但需求未出现明显好转的情况下，豆棕油的累库现象或持续。 

菜油原料进口端油菜籽进口量一直受中加关系影响呈偏紧格局，目前仍未出现缓和迹象，

但受制于疫情的牵制，下游需求企业尚未开始大规模复工，且运输物流不畅使菜油成交清淡，

库存也出现了小幅累积。但菜油不同于豆油，60%以上用于小包装家庭消费，因此在物流逐

步畅通后，小包装拥有仍然存在补库需求，叠加贵州省的 8 万吨新增菜油储备的陆续入库，

综合来看菜油相对于豆棕油，基本面仍表现较强。需要注意的是随着菜豆、菜棕价差的进一

步扩大，或利好相关植物油的替代性消费，菜油的相对优势格局或受到制约甚至发生转换。 

 

三、 总结 

综合来看，上周马棕的边际利好昙花一现，本周又出现利空因素：MPOA 报告显示马
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来西亚棕榈油 2 月前 20 日产量增幅超 17%；船运机构 2 月前 25 日出口再度下降，共同施

压马棕盘面走低，国内方面未来两周油厂开机率将继续回升，但下游餐饮业需求受疫情影响

仍未恢复，油厂成交清淡，供需错配导致油脂出现累库，目前国内外基本面情况偏弱，在无

新的利多因素出现之前，油脂的反弹或难出现，本周油脂仍以震荡偏弱的思路对待，菜油基

于其偏紧的基本面表现或在三大油脂中相对较强。 
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