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油脂月报  报告日期：2020 年 5 月 25 日 

利好消息频出 VS 供需仍然偏弱，油脂或区间震荡 

观点： 

近期棕榈油方面利好消息频出，产地出口有

所回暖，且生柴需求存向好预期，随前期利空出

尽，这些边际改善均提振多头情绪，给予油脂下方

支撑，不过随边际利好在盘面的逐步兑现，我们需

要考虑的是供需格局是否出现实质性变化，目前

来看，马来西亚供应端压力依旧，疫情冲击下后续

出口回暖持续性存疑，叠加豆油库存回升供需转

向宽松，这些因素又构成油脂上方的压力。因此预

计油脂在接下来一个月内或上下两难，维持区间

震荡为主，投资者可关注 P2009在 4350位置附近

的支撑。建议单边跟随资金变化短差交易，套利方

面豆棕价差前空投资者止盈离场。 
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一、行情走势回顾 

Ԅ 5ῴι MPOBӭ ￼ἵᵓ֧ ι≥ ַ ᶢ ֧ṓι ᵅᶂ Ṵᶋַᶺ╦Ụὶ ιᶂ

ᴝ≥ᴦẵ ᴍṒ ᾤṄ וּ ᴍ ԋ ᾡᵱ֧ᴭ□ᵙᵻῧι≥ ᴏẦᵏ҃ └ᴦẵ ⱡ ᶈ

ַᶺ╦Ụ￼ ℓԂאιᶢ  ᴙדҠᶈ￼ṕїιᴦẵדẙ Ẵ ᵀ ῴ א ιἈ 5 ῴ 25

ῄι ≥Ѯדᵀ ᾠ҈ 5466ιῴ Ẅ 1.64%ψ ≥Ѯדᵀ ᾠ҈ 6779ιῴ Ẅ 2.11%ψ₉ ≥Ѯדᵀ

ᾠ҈ 4592ιῴ Ẅ 2.91%  

   
图 1：马棕指 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 

   

二、基本面情况分析 

（一）原油企稳上涨，最差阶段或已过 

Ԅ 5ῴιԅרᶺѦᶂḲẦḊᾣḴṂ ὺᾼι ℓᶶṪι ⱡԅר ừҠ῾ệֹḢԅίֺιᾺᶭ

ιӇᶺѦᶂḲזӕҠᶈᶭפֿ ӕᶭפֿ Ṱᾣ ι Ԅᵅ ừ ίῊῼ ֽ☼ ╝Ỡᶶᶈא ⅎἄѭᴿѦ

ᶂḲᵙᾤẗ￼ үחι ᵅῼ ╝Һᵋ ệώ ᷃ᵇḄιҠῶ ҈ᶂ ừ￼ᴧṝ  

5ῴ 1ῄẦḊιᶂ ᴝ≥ Ԅ֟ғἚ ⅎιғ≥ᶂὙ ֟ғὸט ᴝ≥Ҳ і ι ᶂ ὗז

ᶽғ≥ᶂᵼӉ≥Ү Ậᴧ￼ Ỷ֟ғѳᶹιOPEC ֫ғ≥ᶂѼזᶽ҃֟ғדẙιӗẔ ệֹדᴙ￼׆
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∂Ά ᴿᶂṂ ╦Ụ￼ ℓ ι ≥╦ ệ῎Ῐώ ιᾯӌ ᴝ≥￼ӗ ᶢ Ṱҡׁ

ῼ￼‖ẙ ꜛỗѧỠᶶι ⱡ ᶂ￼ ᷂ўꞌҠἆғּוὄ ιӇỞӌіῳṮ ⅎṰ ׁ ᶂ ≥

Үῥ Ḿₔⱶ≥ ẻἄ ℓὄ ι≥ ἆᵻặמ ᶢ   

（二）印马关系改善，出口环比提升 

 ῴ 12ῄι  ҍ₉ ≥ṕMPOBԇṵ҃ӭ ￼ῴẙἵᵓιԎѧ֧ᴭᾭὯῘ ι  ҍ 4ῴ֧

ᴭ ѭ 123.6 є ιע⅝ᶭז 4.4%ι ừᶈԅר ảҨι֧ᴭᾭὯῘệṎѭ ιḾ ₉ ẻἄ

ᶽᴙֺ Ԏѧ￼ᴝᵼѮ ᶈ҈ι Ά  ҍ₉ ≥￼Ѯ ᴭᶂᴍẙ ḕᶈ ᴭ ֺψᴰ Ά

ι ừ￼ ảḾԅר ўẻἄἔ֨ι ֺ҃≥ זּ ∂  

  
图 3：马来西亚棕榈油出口量                单位：吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货 

 

5ῴѧ Ҩιὶ ᶺ╦Ụώַא֧ ֧ᴭғּוᵇḄ ῼ 5ῴ 15ῄι  ҍ₉ ≥ṕMPOB

ᵕҋᾃẬ╤ԋᾰҭ ι  ҍṄ 6ῴↄ₉ ≥֧ᴭԋ ҡ 5ῴ￼ 4.5% 5ῴ 18
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11.6%-14.2%ι֧ᴭᶭẄע⅝ῶἍἛᶽѼᴍ ҃ ῼ ѭ ѧ￼ַḄ╦ỤιԎѼᶈ і ҃Ԃאιי

ὸ₉ ≥Үᴦẵ ј ᴍẙ ừҠᶈả ιἅҪ ѭ זּ ∂ᴩֹ￼ἔ֨ ῼ ҨӢᶶι ⅎớ￼֧ᴭ

ᵻῧѳᵅᴍẙ ℓҵ ᵋӠὙҠⱡḕᶈἻ  

（三）生柴计划获政府支持，工业需求担忧减弱 
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ḕῶ Ḅ￼Ỡᶶ ῼι‗ἄ҃≥ ᴦẵі ￼ᴙד ᵅῼὙ ԋ├ғ ᾭὯ￼ᴪקừ֙  

  
图 4：马来西亚棕榈油产量                单位：吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货 

 

（五）豆油累库已开启，棕油库存降幅减缓 

豆油：ᶂԓ ᴭᶽ 5-7ῴῴᶎֹ▪ 1000є ι ᴭᶽ ֹ▪ᴙדῄ░ᶭᶽιіᵕẦ ꞌ

ᵻ״ ↨Ẉιԅᶂᴿᶊ≥ᴔᶽ ᴙ Ở  210 є ⁞Ὧἅ￼֔ғᵝ Ḿԅᶂ 111ḲѮ ≥ᴔ

￼ ι2019ẉ 21ᵕ≥ᴔẦ ꞌע⅝ᶽẄі״ι5ῴ 18ῄ 5ῴ 24ῄᶂԓᶽ ᴙ ѭ 210.49є

ιẦ ꞌѭ 74.65% 20ᵕᶽ ḫ ᴙ ѭ 187.4є ι ӂӉ 3.51є ιẦ ꞌѭ 66.46%

Ὧ Cofeed ιіᵕԅᶂѮ Ṫᴔ￼ ≥ἄҐ ѭ 8.6 є ι ׁ ᵕ￼ 9.6 є 1 є ι Ẅѭ

10.53% ẓḕΆ ιἈ 5ῴ 15ῄιᶂԓ≥ᴔ ≥ẓḕ 86.8є ιᵕẙע⅝ᶭז 2.3є ιע⅝ᶭẄ

2.7% ≥ᶈ 5-6ῴ ẓ ҠҺảמ  

棕榈油： ᴭַ јᾸῘאι ῼѧᶂҀԄ Ṉ 50 Ҩі₉ ≥ι ῼᶺѭ 5-11ῴι Ҁ

￼ᶭזιἆẰ ᶂԓ₉ ≥ẓḕ￼ї◌ ⁞Ὧᶾї ҢᾭὯῘ ιἈ 5ῴ 14ῄιԅᶂ▪ᴭ ₉זּ ≥

Ởẓḕ 47.96є ι іῴᵃῼ￼ 63.97є 16.01є ι Ẅ 25%ι5ẉẈᶎẓḕѭ 64.87є

ḾӪҠⱡᶴᶈӉӈιӇљׁ ᵕ￼ẓḕ↨Ẉ ⅝ι Ẅ῎Ῐᾣ  

菜油：Ἀ іᵕҋι⌐╤≥ᴔ ᴭᵺ ≥ἵҮἵ 7080-7210Ӻ/ ι ׁ ᵕ 20-70Ӻ/ ιі

ᵕ ≥ῼאҮ◐ ᵻ ιҀḲ Ὼừ Ҡ ι ≥ἄҐ▐▀ιṰ ѣᵕῂἄҐ ᴬזіᵕ ≥ᴔ
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Ầ ꞌ ᵻ״ιṀ ѣẍᴣ ấᶊת ≥ẓḕᶭז ᶈῂᾺ￼ ѳїιט ≥Ṅ Ὑӗ ▐▀￼ṕ

ιј ԋ├ѧז ѧ☻ԋ ᴵ ᴪᾭ￼א֧  

   
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 

5 ῴᾯӌ ι ₉Ѯדᵀ ҮṮ 4 ῴẕ￼ ӈῶἍᵻ ιѮ ᴝᵼᶈ҈ 5-7 ῴᶽ ᶽ ֹ▪ι

≥ᴔẦ ᵻ״ ẙזồιẓḕ₿ ᵻ״ιӗ ᴙדῘאι ₉ ≥ғᶊΆ ֧ᴭ וּ ∂ ַḄ

╦Ụ ֧ι ҄ῼҮ ḧώ ј ᵅῼ ι₉ ≥Ά ַḄᶢ ԂאιᶈῂᾺ￼ַᶺ ừ֙￼א֧ט

їιἆ ᾯѭѮιᵼ℅ ₉ҮṮῥҨ ể ấ ׁῼ ᴅ₿ ᶋ  

5 ῴ ҮṮṇẄ Ἓι ₉ҮṮ Ὑ ӈ ιṏ ׁ￼ṕֶᾸι ≥￼ ѭ▐▀ιᶢ 

ῥ ҄ Ặᾟ ιᵼ℅ ₉ҮṮіΆ ῶ ι ῼṌῂ῎ ￼ ớ ҺιῥҨמ ῺѭѮ  

   
图 7：菜油-豆油价差                       单位：元  图 8：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 
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图 9：豆油-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 

ῼ₉ ≥Ά ַḄ╦Ụ ֧ιғᶊ֧ᴭῶἍᵻῧιћּו ∂ḕᵇḄ ῼι ׁῼַ ֧ṓι

Ҏ ᾡᵱᶎώ ᶺ᷃ừ ι ҄≥ їΆᾟ ιј ַḄᶈ ￼ ℓԂאιἅҪ ￼

ῗӗ ṕῗᵋ֧אḫ ớᴪקι ׁ ι  ҍӗẔ ᴙדӘῇι ừ֗֨їᵅ ֧ᴭᵻῧὙ

ớḕּתιᴬז ≥ẓḕᵻ״ӗ ᵇḴ—ι Ҏᵼ ᴡ‗ἄ≥ іΆ￼ᴙד ᵼ℅ ≥ ᶈὶї

Ѧῴԓἆіїѣ ι Ὑת ѭѮιἮ ᴵԋ├ P2009ᶈ 4350ӈ ￼ᾟ ấ ᴅ

ᴪק ṮҐ῏ιַ᷿Ά ₉ҮṮׁ Ἦ ₿ ᶋ  
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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律责任。  

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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长 安 期 货 各 分 支 机 构 
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 χ0519-85185598 כּ
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 χ0592-2231963 כּ
ҽ χ0592-2231963  
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      χ021-60146928 כּ
ҽ χ021-60146926    

ṩ ў  

ᶊ  ᶍχ ṩṴ ѠᾺתᵬחᶹע 30ᴺῼ ᶽ
1302ḯ 
 χ0371-86676963  כּ
ҽ  χ0371-86676962 

ᴈ ў  

ᶊ ᶍχṟѠ ᴈṴ Ὰת ῢᶽ 267 ᴺ
ᵙᶽ Bẚ 501ḯ 
 χ0533-6217987   0533-6270009 כּ

∏ѧ ў  

ᶊ ᶍχ∏ѧṴ∏ᴶתѠ ע ⅎẞ⁷ר ῟
ῼѕṖ  
 χ0916-2520085  כּ
ҽ  χ0916-2520095 
 

Ḫ ў  

ᶊ ᶍχḪ Ṵ ת◔ ҇ 155 ᴺᶂở ᶽ
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ҽ  χ0917-3535371 
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