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油脂周报  报告日期：2020 年 7 月 27 日 

产地减产炒作再现&出口增幅由负转正，棕油短期支撑较强 

观点： 

短期内菜油在谨慎情绪增加，资金热情有所

减退的作用下，涨势或暂缓，建议多头减仓或离

场，不过鉴于目前菜油基本面并未出现较大改变，

偏紧格局仍在提供支撑，期价短线或以高位震荡

为主，不建议入场追空，暂时观望为宜。棕榈油近

期产地减产炒作再现，叠加出口提振，短线情绪或

延续偏多，不过在价格升至高位，利多已有部分兑

现的情况下，追高需谨慎，前多可谨慎持有。豆油

压榨高位存在一定压力，不过成交较好的情况下

累库幅度不大，目前中美关系紧张，后期大豆供给

担忧影响下豆粕料维持偏强运行，这或对豆油产

生一定遏制，盘面上行压力较大。套利方面，前期

做多菜棕价差的投资者建议减仓或离场保护利

润，空仓者可尝试短线试空菜棕价差。 
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一、行情走势回顾 

іᵕִѕᶽ≥ ả ׁ҃ ᵕ￼Ặמιᶈᴝᾳ ᴭӭ ιᶂԓẓḕӉӈᴬז ≥ ᴭ ԋ֧א

￼Ṿטїι ≥ 9000Ҩі￼ ӈι ≥ ―ᶒ ᶈ ᴗ҃ Ῡ ѳᵅιҐ῏Ἅ҈ᵕѕᾠ ᴧṵ

҃ ≥ ώ ֩ιẬᴧṴᶋ ỷừ ￼ᶭזι ╙֧ ѭ῎Ῐι ≥ẦḊ֧א ᾯỗמ ⱡ ₉ ≥

ᶢ  ᴐ ᾣַḄιғᶊ ᴬז╦Ụ Ӑιώ Ԏљ ≥ᶈіᵕᵺ ҋ ṕιק֧֫҃ ≥ѼᴩԎṾ

Ԋט і Ἀ 7ῴ 24ῄι ≥Ѯדᵀ ᵕ ᾠ҈ 6230ιᵕ Ẅ 1.73%ψ₉ ≥ᵕ ᾠ҈ 5702ιᵕ

Ẅ 4.93%ψ ≥Ѯדᵀ ᵕ ᾠ҈ 8530ιᵕ Ẅѭ 1.4%   

 

   
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 
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二、基本面情况分析 

（一）产区降雨引发供应忧虑 

₉ ғᶂḌᵔҺ(CPOPC)וּ≤ ιּדטם҈י ιћᴞẉᶾ↔ẇ ᴣק זּ ֟Ṉι ᴍṒᵙ

 ҍ Ѯ ғᶂ￼₉וּ ≥Ởғ Ṅᶈ 2020 ẉї ⱡ ֟ғ￼ Ӑᶈ ῴ MPOB ἵᵓԇṵ҃

ῼ￼ғ ᶭזӪᵅιệֹ҃ ⅎῊ ￼ẈỤιᶺ᷃↔מ Ẵ ⱡ ῼᶈғᶊ ￼ừ֙їιCPOPC

ιἾṒḎᶾ↔₩Ẫᾳ ᴍẙṒ ҍᵙ  ҍṾầẂᶺ ￼ᶾ↔ιᴵ ḾӐⱶғ ᵙᾠבғּוјַẽ

ᵠι֟ғ ӐԜ CPOPC ῼᴍṒҞẉↄ₉ ≥ғ Ṅ⅝ᴞẉ￼ 4,400є Ӊ 100-200є ᶂ

 ҍ￼₉ ≥ғ Ṅї 4.3%ι 1900є  

ҡғᶊ ‗ԇṵ￼ғ ᾭὯ ι ᴇΆ₉≥ᴃҺ SPPOMAᴧṵᾭὯῘ ι7ῴ 1-20ῄғ ⅝ע

ї 16.96%ιῳᾺMPOAᾭὯῘ  ҍ 7ῴ 1-20ῄғ ї⅝ע 8.88%ι⁞Ὧ ᾭὯὸᾸ֟ғẄ

ẙἆẊјᴣ ῼ ѱᶽιј ֧ᴭΆ ᶈḄ ιӔệ 7ῴғᶊẓḕḕᶈ ẓ ῼιᾟ Ҡ Ặ  

图 5：马来西亚棕榈油产量                单位：吨  图 6：印尼及马来西亚降雨量               

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  资料来源：world ag weather，长安期货 

（二）阶段性出口数据同比增加 

ғᶊ֧ᴭΆ ι  ҍ  ‗ ITSᵙ AmSpecῳᾺԇṵ￼ᾭὯῘ  ҍ 7ῴ 1-25ῄ₉

≥֧ᴭ іῴᵃῼָ֫ᶭז 4.6%ᵙ 1.6%ι֧ᴭᾭὯᶈ 7ῴׁ 10ῄ֧אї ѳᵅι ⅎớ￼֧ᴭᾭ
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Ὧ ẄẦḊјᾸᾠ Ἀ ׁẹệᶭẄιḫ֧אᴭᶭ יּ ⃰￼ᴪקι ệ ҈ᴍẙΆ ᴭ ע￼

⅝ᶽᶭιṾטṴᶋừ Ѹ ᵇḄ  

图 5：船运机构出口量月度值                单位：吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货 

（三）国内市场情况 

豆油：延续小幅累库，后期存放缓预期 

⁞Ὧἅ￼֔ғᵝ Ḿԅᶂ 111ḲѮ ≥ᴔ￼ ι2020ẉ 30ᵕε7ῴ 20ῄ 7ῴ 26ῄζᶂԓᶽ

ᴙ ѭ 203.47є ιẦ ꞌѭ 72.16% 29ᵕ 111≥ᴔᶽ ḫ ᴙ ѭ 192.39є ι

ӂӉ 15.42є ιẦ ꞌѭ 68.23%  ׁ ≥ả ẓṕιј ᶈї▫ἄҐ Ḅ￼ừ֙їι ẓẄẙ

јᶽι℅ᶹѧ ԋ Ҡⱡḕᶈ ᶽᴪᾭιɑ ῼḅ‛ỦקṄ ℓᾟ ᵝ ј ￼ӭẶ ι

ἆҺḾ≥ғּוᴙד  

棕榈油：进口利润倒挂，买船到港或有延迟 

ׁᶂԓ₉ ≥ᶴ҈ḗ ớӉẓḕᵕῼιἈ 7ῴ 22ῄιԅᶂ₉ ≥ᵬўẓḕѭ 37.5є ι ׁ

ᵕ￼ 36.8 є ιṇẄᶭז 1.9%ι ỀẉᵃῼҠⱡᶴᶈ Ḿ￼ӭӉ↨Ẉ іᵕ₉ ≥ғᶊἵҮả і ι

ҧ₉ ≥ ᴭַ ӥὛẄẙזᶽιћ ῼ₉ ảῼιא֧▪ֹ≤ ῴᶢṮῶἍᴦẵι ῼἆḾ₉ ≥ẻἄ

Ặᾟ  
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菜油：供给依然偏紧，但谨慎情绪增加 

ׁ ≥ᶢ  Ẋ῾֧א ᶽᾡᴪιז ᴭ ֺὙ ι ⱡↄ ≥ ᴭῶἍᶭזιӇӘאꜛֶᾸι

῾ᶂԓ ≥ ῗ Ҩᾌ ҨᴣӉẓḕ￼҆ḫιӭ ṕṄᶈ ⅎῊ ԓѭ ≥ῼҮώӗὙ ᾟ

ј ≥ῼҮᶈ ᴗ҃ ῼ￼ Ῡ ѳᵅιҐ῏Ἅᴧṵ҃ ώ ֩ιẬᴧṴᶋ ỷừ ￼ᶭזι

╙֧ ѭ῎Ῐ ᶺ᷃ừ ￼ □ᶈ ῼԓἆѭ Ṿ ḧẄẙ￼ᵻ  

   
图 8：豆油商业库存                      单位：万吨  图 9：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 

   

三、油脂间价差追踪  

（一）菜棕价差高位，短期或有回落空间 

₉ҮṮᶈіᵕ֗ ᵻ ιἈ іᵕҋᾠ ι ₉Ѯדᵀ ҮṮѭ 2828 ᶈ ≥і״ ӈ￼ừ֙

їιừ ᵙ ῶצּ￼ □ ℅ᶹᶈӗẔӭ ṕ ᾡ￼ׁώїιἅҪԋ├ ї ≥ ∂￼ᴪק ῼ

ׁṴᶋӠῶ ḧ￼ ≥ֲớ╦ ιӇẸׁ ≥љ ≥ ԎҤṇᵝ ₔⱶ≥￼ҮṮ῎ῘἛᶽιҞẉ ᴭ

☼ᶭ￼ ≥Ḿ א֧≤ ḧ￼ῲҦא ιṄḾ ≥іΆғּו ḧᴙד ₉ ≥ᶈғᶊ Ҩᴣ֧ᴭᵻ״

￼ώ їι ᶢ  ѭӭᶺι Ҏᵼ ἆӔ ₉ҮṮḕῶ ⅎớᵻ ￼ᴵ ᾛӐіấ ׁῼӮᶺ

₉ҮṮ￼Ἦ ֟Ңἆ ᶋӠἴַ ј ἅҪ ѭᶈѧזԋ ј ιז јᾣẦ ӗẔ ắṕ

јᾡᵱ￼ừ֙їιҮṮ￼ᵻ ᴱῗ ⅎớ￼ι Ң ấ Ҩ ᾛӐѭѮ  
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（二）豆棕价差短期或仍有回落，关注中长线走扩机会 

ׁ ￼ẶמἆḾ ≥ẻἄ ḧᴙֺι ₉ ≥ᶈғᶊӗ ᴣᶂԓẓḕ￼ᾟ ї ả ӭᶺỗמι

₉ҮṮᶈ ῼԓҠῶ ḧᵻ ῼ ј ѧ ῼ ιѧ ԋ ḕᶈј ḧớι ᴭᶽ ḕּתι8 ῴ

ᵅ ≥ᴙ ᴙדἆּצỉї ι ẓṕṄᾡᵱιᴬזї▫ἄҐᾣ ιᾯӌᶢ  ᵇḄ ₉ ≥ᶈ

׆ ᵅιᶭғᵕῼїғ Ỡᶶ￼ᴵ ớ ᶽι ấ ԋ├ ₉ҮṮ Ἓ￼ Һ  

   
图 10：菜油-豆油价差                       单位：元  图 11：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 12：豆油-棕榈油价差                   单位：元  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  
   

四、综合分析及操作建议 

ᵀ ι ῼԓ ≥ᶈ ỷừ ᶭזι ♬ừῶἍ֟ ￼Ӑּזїι ἆῥמ ιấ ᶺ᷃֟Ңἆ

ᶋιј ҈ ׁ ≥ᶢ  Ẋ῾֧א ᶽᾡᴪιӭ ṕҠᶈώӗᾟ ιῼҮ ἆҨ ӈ ѭѮι

јấ Ԅᶋ ιῥҨ ῺѭѮ ₉ ≥ ῼғᶊ֟ғ ӐԜאιᴬ֧זᴭώ ι ừ ἆả ӭᶺι
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ј ᶈҮ״ ӈιַᶺṰῶ ֫Ԃא￼ừ֙їι ỷιׁᶺᴵ ỷὙῶ ≥ᴙ ӈḕᶈ

ḧᴙדιј ἄҐ Ḅ￼ừ֙ї ẓẄẙјᶽι ׁѧ ԋ ắιᵅῼᶽ ӗ Ἳ ẽᵠї ᾳ Ὑ

ӭẶ ι ἆḾ ≥ғּו ḧ ֺι і ᴙד ᶽ ַ᷿Ά ιׁῼӮᶺ ₉ҮṮ￼Ἦ ấ ֟

Ңἆ ᶋӠἴַ ι Ң ᴵṍ ₉ҮṮ  
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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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