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油脂周报  报告日期：2020 年 4 月 7 日 

需求驱动向下但供给炒作或有反复，油脂单边波动较大 

观点： 

上周国内疫情在稳步恢复的进程中，新增确诊病例

主要为境外输入，国内消费需求出现一定程度的边际好

转，豆油提货量达到去年同期水平，叠加产地方面限制措

施频出激发供给端忧虑，油脂在上周一延续之前震荡反

弹的格局。随后在中国解除加菜籽进口禁令的传言下，油

脂盘面整体反弹遇阻，截至 4 月 3 日，豆油主力合约收

于 5458，周跌幅 0.94%；菜油主力合约收于 6643，周

跌幅 0.33%；棕榈油主力合约收于 4808，周跌幅 0.78%。 

本周来看，国内疫情的稳步控制之下，中小学陆续开

学，豆油需求出现边际好转，但供给端的关注焦点逐渐转

向未来大豆到港量的宽松预期。棕榈油本周产地供应暂

时未有新的炒作，需求端食用与工业需求受到较大冲击

使基本面的宽松格局仍为主线交易逻辑，菜油经历了上

周不实消息的炒作，本周存在阶段性补涨需求，或带动相

关油脂出现一定反弹，不过幅度料有限。整体来看豆棕油

驱动依然向下，但供给端炒作存在反复的可能，单边波动

风险仍然较大。套利方面可尝试做多菜豆价差，以及关注

豆棕价差走缩的机会。 
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一、 行情走势回顾 

图 1：豆油主力合约走势（日线）                图 2：棕榈油主力合约走势（日线）                 

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：菜油主力合约走势（日线）                 

 
 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  

   

上周国内疫情在稳步恢复的进程中，新增确诊病例主要为境外输入，国内消费需求出现

一定程度的边际好转，豆油提货量达到去年同期水平，叠加产地方面限制措施频出激发供给

端忧虑，油脂在上周一延续之前震荡反弹的格局。随后在中国解除加菜籽进口禁令的传言下，

油脂盘面整体反弹遇阻，截至 4 月 3 日，豆油主力合约收于 5458，周跌幅 0.94%；菜油主

力合约收于 6643，周跌幅 0.33%；棕榈油主力合约收于 4808，周跌幅 0.78%。 
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二、 基本面情况分析 

（一）产地港口运营正常，后期油厂开机率或有回升 

3 月以来，我国的大豆到港量持续偏低，油厂开机率接连下降，豆油供应呈趋紧态势，

且随着国内疫情的稳步控制，各地开复工稳步推进，中小学陆续开学，下游油脂需求出现了

一定边际回暖，带动了豆油期现货价格前期的反弹。而上周在南美港口限制一再被证伪，以

及港口装船大幅增加的情况下，市场对未来豆油原料端的进口量抱有宽松的预期。 

具体来看，南美方面目前港口运营基本正常，截止到 3 月 25 日，巴西港口装出 730 万

吨大豆，排船 310 万吨，市场预期巴西 3 月能装出来 950 万吨，同比增加 12%。阿根廷廷

布斯港口也很快恢复了运营。预计后期随着大豆到港量的增加油厂开机率会有所回升，根据

我的农产品网对全国 111 家主要油厂的调查， 2020 年第 15 周（4 月 6 日至 4 月 12 日）

国内大豆压榨预计为 137.09 万吨，开机率为 48.62%。第 14 周 111 家油厂大豆实际压榨

量为 130.04 万吨，较预估低 1.69 万吨，开机率为 46.12%。分区域看，本周华东、山东、

广东、广西、福建、河南及两湖开机率上升；其它区域下降为主。目前虽然偏紧格局未完全

改善，但其对豆油期价的支撑已经开始松动。 

图 4：我国大豆进口月度值         单位：万吨  图 5：进口大豆港口库存              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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（二）产地供给端炒作仍存反复可能 

此前马来西亚因油棕种植园有工人确诊为新冠肺炎而暂停了沙巴州 3 个地区的油棕种

植园的运营，而后随着疫情的进一步蔓延，暂停区域由 3 个扩展至 6 个，供给端的忧虑一

度引发油脂盘面出现阶段性反弹。我们发现，棕榈油作为马来西亚的支柱产业，每当政府的

限制令出台，马来西亚棕榈油协会就会申请豁免，政府也在尽最大努力维持东南亚油棕种植

园的正常运作。根据目前情况来看，供给端的担忧情绪暂时得以缓解，不过，国外新冠疫情

仍然没有得到有效控制，如果疫情持续蔓延，我们也很难做出确定判断未来马来西亚其他的

油棕种植园不会再出现关停。因此在海外疫情拐点到来之前，我们认为棕榈油的供应端存在

反复的可能，一旦炒作出现，将成为单边反弹的驱动力，带动油脂盘面上行。不过这种驱动

力能否带来趋势上的反转还要综合考虑需求端受到疫情冲击带来的消费减量。目前来看本周

供给端的炒作暂缓，但只要疫情未稳定，后期盘面就依然存在着较大的波动风险。 

（三）棕榈油出口边际好转，后续需求仍不乐观 

马来西亚船运调查机构 ITS 称，2020 年 4 月 1-5 日期间马来西亚棕榈油出口量同比增

加 10.6%，给予棕榈油一定提振，马盘棕榈油期价在周一结束了连续四日的跌势转而收高。

但后续出口能否保持好转态势，我们的预期并不乐观。 

首先，全球最大的食用油购买国印度为防控疫情正处于为期三周的封闭期，据一行业机

构数据显示，印度 3 月的食用油进口量较上年同期下降了 32%。目前在疫情拐点未到来之

前，其食用油需求仍在受到冲击。其次，植物油的生柴需求仍然面临着巨大挑战。上周国际

原油价格反弹暴涨，提振了油脂市场的情绪，因原油价格的上涨使得市场对生物柴油的需求

预期略有回暖。目前我们仍需关注本周四计划召开的主产国关于减产事宜的会议商议结果，

不过值得我们注意的不仅仅在于原油的供应端，其实需求端在此次疫情当中的冲击或更为严
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重，多家机构预计疫情对原油需求的影响高达 2000 多万桶/日，减产所带来的原油价格的

反弹或只是生物柴油政策亏损的部分弥补，后期生柴政策的实施仍有很大可能出现动摇，作

为掺混比例最高的棕榈油，其需求的利空不容小觑。 

（四）加菜籽进口消息失实，菜油或有补涨 

上周市场传言中国已经同意解除自 2019 年 3 月以来的禁令，恢复自加拿大进口菜籽，

消息人士称，该协议是在上周二中国海关总署和加拿大农业部的电话会议上达成的，同时补

充道，双方也商定进口油菜籽杂质须在 1%以内。此消息一出，虽未证实，仍然引发了菜系

品种的空头情绪，带动整个油脂盘面出现下跌。 

然而在上周五外交部回应相关报道是错误的。2019 年 3 月，因多次从加拿大进口的油

菜籽中检测出危险有害生物，中方暂停了两家问题严重的加拿大油菜籽企业对华出口的资

质。截至目前，中方尚未受到加方有关调查报告和整改措施，这两家企业向中国出口油菜籽

的资质并未恢复，中加菜籽进口备忘录于 3 月 31 日到期，后续中方的进口油菜籽杂质标准

仍须在 1%以内。对于此前报道的失实，引发菜油盘面对于上周的超跌出现补涨，而后期菜

油的格局能否出现改变还在于 1%杂质标准的执行严格程度，如若严格执行，菜油的供给偏

紧格局或难出现反转。 

（五）油脂间价差分析 

上周菜豆、菜棕价差走缩，因加拿大进口菜籽禁令解除的传言使得菜油较豆棕油跌幅较

大，豆棕油价差缩小后略有企稳迹象。本周来看，在加拿大菜籽进口的相关炒作被证伪之后，

菜油或出现一定幅度的补涨，将带动菜豆、菜棕价差反弹扩大；豆油原料端面临大量到港预

期，随着后期开机率的回升，豆油库存从高位下降的局面或在本月底之后转而继续回升，因
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此豆棕价差企稳后继续走扩的幅度或将有限。 

图 6：菜油-豆油价差              单位：元  图 7：菜油-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 8：豆油-棕榈油价差              单位：元   

 
 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  

   

三、 总结 

    综合来看，国内疫情的稳步控制之下，中小学陆续开学，豆油需求出现边际好转，但供

给端的关注焦点逐渐转向未来大豆到港量的宽松预期。棕榈油本周产地供应暂时未有新的炒

作，需求端食用与工业需求受到较大冲击使基本面的宽松格局仍为主线交易逻辑，菜油经历

了上周不实消息的炒作，本周存在阶段性补涨需求，或带动相关油脂出现一定反弹，不过幅

度料有限。整体来看豆棕油驱动依然向下，但供给端炒作存在反复的可能，单边波动风险仍

然较大。套利方面可尝试做多菜豆价差，以及关注豆棕价差走缩的机会。 
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免责声明 

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，

不构成个人投资建议。投资者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力

等实际情况，并完整理解和使用本报告内容，不能依靠本报告以取代独立判断。

对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法
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本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本

公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机

构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司

版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出

处为“长安期货投资咨询部”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和

修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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