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油脂月报  报告日期：2020 年 8 月 31 日 

产量恢复偏缓&国内库存低位难改，偏多情绪或仍主导油脂行情 

观点： 

国际市场来看，产地产量虽处在增产周期，但

产量恢复仍偏缓，9月或不会产生较大压力，出口

虽然较 7 月明显走弱，但目前下降幅度已开始收

窄，叠加原油及生柴计划推进也对植物油脂存有

利多影响，整体上市场情绪偏暖。国内市场，三大

油脂目前都处于低库存状态，虽然豆油在中美贸

易协议落实的背景下，存有加大进口预期，棕榈油

进口利润倒挂缓解情况下买船也有增加，但 9 月

油脂备货旺季或使下游成交较好，豆棕油库存预

计不会大幅增加；菜油 9 月的格局或不会出现较

大改变，进口限制持续下方支撑仍在，但成交下滑

的事实 8 月就已明显出现，进一步上涨动能也受

限，大概率跟随相关油脂走势。整体来看，三大油

脂未来一个月偏多因素或仍占据主导，盘面单边

料以偏强震荡为主。 

风险因素：产地产量的恢复快于预期、产地出

口降幅继续加大、国内油脂需求旺季不旺。 
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一、行情走势回顾 

ѕᶽ≥ ᶈ 8 ῴᾯӌӠὙ ӈ ᾯ￼ꜛỗιԎѧ ≥ א ḾҘ ιҨ іἝѭѮιѮ ᴝᵼץ

ὐ ῴ ≥ᾠӴҽ ḾṴᶋừ ￼ώ ιҨᴣᶈ 8ῴῳᵅ ᵕῊι Ҹ ꞌї ᵙѧ ѣᶂ ḫѧ

ⅎ ῏ᴃ ￼╦ỤẬᴧ і ιѭᶂԓ ≥ἄ  Ṿᾟ ₉ ≥Ά ᶈ ῴᾯӌ א Ẵ

҈ ≥ιѮ ᶈ҈ғᶊ֧ᴭ ẄјᾸזᶽιẬᴧḾ ∂￼Ἳ ι Ѽ ẙ ₉ҮṮṾ҃ Ἓ￼ Һι

ⱡ Ѫ ῴ ι₉ ≥Ṵᶋừ ẦḊ֧אḄ Ἀ₿ 8ῴ 28ῄι ≥Ѯדᵀ ἵᾠ҈ 6648ιῴ Ẅ

8.03%ψ₉ ≥Ѯדᵀ ἵᾠ҈ 5762ιῴ Ẅ 7.53%ι ≥Ѯדᵀ ἵᾠ҈ 8603ιῴ Ẅ 4.39%  

   
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、国际市场分析 

（一）飓风“劳拉”影响减弱，但库存持续去化油价支撑仍显著 

ҖῊר 27ῄ 14Ὴι ᶂᶂḲ ѧỌ ιᶮ ᵢ▲ ɒםἾɓᶈ ῏ᾹḠ ṩᴊ₁ҿ ︡

ẹι ֫ᶊ҃א֧ת♅ ớ Ῡ ‖ ᶽ ᵙῩ╕ ᶂᶮ ᵢ▲ῗ ᶂѮ ≥↔ғתѳ ι⌐Ṣῶҷ

ᶺ♠≥ᴔᵙᶾⱡ↔ ק ᴩ ɒםἾɓẽᵠιᶮ ᵢ▲⌐Ṣᴝ≥ᴣ♠≥ᴔּוғᴩֹ֗֨ι ᶂ ≥

ўּוғԋӯ ₩Ṱὶ  2005 ẉᴊ⸗ Ḏῼ ￼↨Ẉιᴝ≥ᴣקṪᵝ￼Үᴩֹώ ј ῄׁ

ɒםἾɓ ѭ♬Ṿ Ῡι јҺḾ ᾼ ἄᶽ ᶀ￼Ὣᶐιᵼ℅ԋ ￼ғᴱῗῥῊוּ ≥ԇᴻ

Ṅồ Ỡᶶּוғι Ḿ≥Ү￼ַᶺẽᵠἆ ░ ᴐ  

ᶂ ◊ӡỤ εEIAζῳᾺᾭὯῘ ιἈ 8ῴ 21ῄι ᶂᵬўᴝ≥ẓḕ֟Ṉ 468.9єⁿ 5.07763

қⁿ ᶂ∩≥ẓḕ֟Ṉ 458.3єⁿ 2.39179қⁿ ᶂ ≥ẓḕᶭז 138.8єⁿ 1.79195қⁿ

5-7 ῴιOPEC+ἄᵔᶂ ғוּ ₩ ѭ 231 єⁿ/ῄιћᶈ 8-9 ῴ ӳớ֟ғ ᴝ≥ᴞẓḕ

ҠᶈὙ ι ᵀ ι9ῴᴝ≥ҮїΆᾟ ἆҠῘ  

（二）马来产量恢复进度不及预期，供应压力 9 月或难显现 
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16.4%ι ⱡ ѓῴ￼֧ᴭ῎Ῐ ẴιӇ Ẅ ׁ 20ῄּצῶᾠ ι ᵀғ ᵙ֧ᴭ￼ᾭὯֶᾸι9ῴғᶊ

ẓḕἆјҺ֧אᶽẄ א ιᴙדẊјҺᶿᶽ  

（三）印尼 B40 生柴计划稳步推进，带动市场情绪回暖 

℅ׁᴍṒ ᴃח҆╝ ιᴍṒ₉ ⱶוּ≤ ≥￼ B40εᴏּוⱶᵍ ώ 40%ζ ֮Ṅ҈

2021ẉ 7ῴׁḫᾼ іᵕᴍṒ ◊ ￼ Қ ι ֮ᶈ 11ῴҨׁḢἄḾ B40ּוⱶ ≥

￼ ṪӐ ╦ỤỴᵖ B40 ֮⃰ᶈ ᵻ⃰ ιḾᴍṒΆ ₉ ≥￼ ∂ẻἄᾟ ιṴᶋừ Ѽᶈ

ῼ֧ᴭὙ Ẵ￼ừ֙їῶἍᵻῧ  

三、国内市场分析 

（一）豆油：进口量预计保持充足，关注需求端的提振 

8ῴ ≥ᴩֹ҃ѣ└ַᶺᵼ ￼ώ ι8ῴѧ ᵼṴᶋ ӐᶂḲᾠӴ 200є ≥ιẬᴧ҃ א֧

ᶽẄẙі ψᴰᶹιѪ ῴẕιᴩ Ҹ ꞌї ẽᵠιᴣѧ ѣᶂ ḫ ⅎ ῏ᴃ ιᴬז

֧ᴭ א Ḅιַᶺᵼ ώ їιCBOT ֡ѦҐ῏ῄі ι ᴣѓѦῴῳ ↨Ẉιᶈἄ

  Ṿטїι ≥ і  

ⱡ ≥ᾠӴҽ Ḋ ῾ệֹ ḫι ׁῥῊᵓ ⅎ ι ᵼ ￼ώ ░ẈỤ Ӈ ￼ ᶽ

Ṿ￼ ≥ἄ  ￼ᾟ ἆҠӔṴᶋḕᶈ ᶽҀԌι ῼԓҠҺῶ ḧώ ιј і ￼ט

֟Ẵι ≥ἆᶈ 9ῴᵻặᶂԓӗ   Ӫệ├Ỵ￼ῗιᶈѧ ⅎᴃ ḫ￼ừ֙їι ῼᵅ

ῼᶽ ᴭ ҠӠὙӼ Ὧᶾї Ң￼ִℓ Ῐ ι9ῴҰᶂԓᴿ▪ᴭ ᴭᶽ ἵֹ▪ 137 901.2

є ιᴙ Ὑ ӈιј ԋ├ΉḗḾ҈≥ ∂￼ώ  
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（二）菜油：成交下滑施压盘面上行，库存低位给予下方支撑 

菜籽、菜油到港量均有增加 

Ὧ╤ԋỞ ᾭὯῘ ι7ῴ ֹ▪ 29є ιԎѧ☻ 9є ιזὗᶽֹ▪ ᶽ₦ 3 ι ҈

ᴞẉᵃῼ↨ẈιѼᵼ℅ ≥ᴔᴙ ῶἍᵻ״ ҡ ᴭ ≥ừ֙ ιᵼׁῼ ≥ ᶽ ☼ᴧ҃ ᴭ

ᵬ￼ ‖ớι7ῴᶂԓ ≥ֹ▪ 22є ιԎѧזὗᶽ ≥ ֹ 10є ιԎҤᶂḲ ᴭἑῶѣѼῶἍ

ᶭ  

价格高位引发成交量下滑 

ᵼ ≥ᵙ ≥ ₉ ≥ҮṮἾᶽ ᴗᴷ ӈι ≥ḫ ἄҐ ᵙ ὶᴩẙ῎Ῐї ιᴬזԎҤṇᵝ

≥ ӕḅ ≥ Ḿ ≥￼ῲҦớѼ⅝ ῎Ῐι ≥ҀḲ Ὼừ ╟ ιѤ ẽᵠ҃ ≥╦ Ὧᶾї

ҢᾭὯῘ ι8ῴҰῼ ι ≥ ѕᵕῂἄҐ Ӕệ ≥ ừ￼ ḕᶈ↨״ ḧ ὣ֧￼ᴵ  

库存仍处历史绝对低位暂难缓解 

Ἀ₿ 8ῴ 28ῄιᴂѠᶊתι ≥Ởẓḕᶈ

Ḿ -Őῼ↨ẈῖỞẓ

ῴ ֹ▪
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ᶭז 1.5є ιᶭẄ 4.44%ι ᴞẉᵃῼ￼ 58.08є ї 22.83є ι Ẅ 39.3%  

Ἀ₿ 8 ῴ 28 ῄι10 ῴ ῼḢ ἄ ᶈ 5951 Ӻ/ ι ᴭַ ӥὛא ι☼ᴧ ᴭᵬԄṴ

‖ớι῾ Ѧῴἆḕᶈ ḧ￼ֹ▪ᴙדιј 9ῴᶈ╦ Ήḗṕїι≥ ∂ἆῶᶭזιἄҐᵇḄ

￼ ῼїιẓḕѼ ҨᶽẄ  

   
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 

   

四、综合分析及操作建议 

ᶂ Ṵᶋ ιғᶊғ ᶴᶈᶭғᵕῼιӇғ ỠᶶҠӭ ι9 ῴἆјҺғּו ᶽᴙדι֧ᴭ ⱡ

7ῴ῎Ῐ ẴιӇ ׁї ẄẙṰẦḊᾠ ιᴬזᴝ≥ᴣּו ֮ὸ ѼḾₔⱶ≥ ḕῶַᶺẽᵠιᾯ

ӌіṴᶋừ ӭῧ ᶂԓṴᶋιѕᶽ≥ ׁ ᶴ҈Ӊẓḕꜛỗι ⱡ ≥ᶈѧ ῏ᴃ ḫ￼ ῟їι

ḕῶזᶽ ᴭ ῼι₉ ≥ ᴭַ ӥὛ ừ֙їҀ ѼῶᶭזιӇ 9ῴ≥ ᶵ ΉḗἆӔї▫ἄҐ

Ḅι ₉≥ẓḕ јҺᶽẄᶭזψ ≥ 9 ῴ￼ṕἆјҺ֧א ᶽᾡᴪι ᴭ ֺὙ їΆᾟ Ҡᶈι

ӇἄҐї◌￼҆ḫ 8ῴṏṰ῎Ῐ֧אι ℓі ט Ѽᴩ ιᶽ₦ꞌ ԋ≥ מ ᾯӌ ιѕ

ᶽ≥ ῾ Ѧῴӭᶺᵼ ἆҠᴉὯѮṀι ᴅ ᾳҨӭẶ ѭѮ  

ᵼ χғᶊғ ￼Ỡᶶồ҈ ῼ ғᶊ֧ᴭ Ẅ ᶽז ᶂԓ≥ ∂ΉḗјΉ  



                                     

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 

Ḡ ɋɋ≥ ῴἵ 

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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