
                                     

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 

长安研究——油脂月报 

油脂月报  报告日期：2021 年 3 月 1 日 

强现实格局暂难转势建议前多续持，但进一步利多缺乏下谨慎追高 

观点： 

本月南美天气依然是关注焦点，巴西收割及

装船迟滞，阿根廷干旱产量存疑，成本端美豆依

然利多主导；棕榈油产地马来西亚在出口及产量

均有回升的情况下库存拐点难现，下方支撑仍较

强；三大油脂国内库存虽然环比小幅增加，但仍

未改同期低位水平，考虑到巴西天气继续影响收

割及装船步伐，国内大豆到港量偏低，开机率恢

复或偏缓，菜油供应偏紧常态化、棕榈油本月进

口量有限，三大油脂供应端暂无压力，强现实状

态暂难转势使期价料保持偏强。但需注意在连续

大涨，以及新的利多缺乏，加上后期马棕增产周

期到来以及需求持续性存疑产生的压力之下，期

价调整风险也在加大，建议投资者前多续持但不

追多。 
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一、行情走势回顾 

整个 2 月，油脂市场强势上行，特别是在春节过后，美国 1.9 万亿刺激计划逐步落地，美元疲软支

撑下，整个大宗商品市场一片火热，国际油价向上抬头，油脂市场在宏观向好的背景下直线拉升。上周五

美债收益率的大幅走高令市场恐慌情绪激增，但油脂在短暂的回调之后，夜盘重新上行，这与其目前所处

的偏强的基本面格局息息相关。截止 2 月 26 日，豆油主力合约 Y2105 报收于 8660，月涨幅 10.26%；

棕榈油主力合约 P2105 报收于 7534，月涨幅达到 11.25%；菜油主力合约 OI105 报收于 10481，月涨幅

为 6.68%。 

   
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）
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不过由于此前库存基数较低，叠加 2 月出口也在同步恢复，我们认为库存短期内依然难以迎来拐点大

幅增加。MPOC 上周三也表示，尽管近期马来西亚棕榈油有增产预期，但因出口同时增长，预计今年库存

将持续偏低，月度库存或将处于 150 万吨下方，马棕基本面偏强格局本月或继续维持。继续关注产量及出

口数据的变化。 

三、国内市场分析 

（一）春节后油厂开机率回升，但幅度低于预期 

随着假期结束，国内油厂开机率自低谷回升，但因部分油厂大豆未衔接上，开机率回升幅度其实低于

预期，上周压榨总量未 151.92 万吨，本周油厂压榨量预计在 180 万吨左右。 

据天下粮仓初步调查统计，2021 年 3 月份国内各港口进口大豆预报到港 95 船 620.2 万吨。到港分

地区统计：东北地区 71.6 万吨，华北地区 94.2
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资料来源：天下粮仓，长安期货  资料来源：wind，长安期货 

   

（二）供需紧张常态化，自身缺乏明显驱动 

根据 cofeed 统计，2 月有 19.3 万吨加菜籽到，3 月有 24 万吨加菜籽到。毛菜油到港量预计为：3 月

13 万吨，4 月 13 万吨。截止 2 月 26 日，华东地区菜油总库存在 16.56 万吨，较前一周减少 2.67 万吨，

降幅 13.9%，较去年同期减少 7.58 万吨，降幅 31.4%；长江沿线菜油总库存为 4.88 万吨，较上周增加

8100 吨，增幅 19.9%，较去年同期减少 1.03 万吨，降幅 17.43%；福建及两广地区菜籽油厂开机率回落，

导致菜油库存较上周下降至 2.25 万吨，降幅 28.8%，较去年同期的 5.9 万吨降幅 61.86%。由于中加紧张

关系的持续，菜籽进口及菜油供应难有较大改观，预计 3 月在供需紧张常态化之下，菜油自身依然缺乏明

显驱动。 

 

资料来源：天下粮仓 

   
图 7：华东地区菜油库存            单位：吨  图 8：两广及福建油厂菜油库存           单位：吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，长安期货  资料来源：天下粮仓，长安期货 
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（三）3 月棕榈油进口量预估仍不大，国内库存增势或放缓 

根据天下粮仓最新了解，2 月棕榈油进口量预计为 40 万吨（其中 24 度 25 万吨，工棕 15 万吨），3

月进口量预计为 40 万吨（其中 24 度 25 万吨，工棕 15 万吨），较上周预估值持平。整体进口量不大， 

国内棕榈油商业库存近几周以小幅震荡上涨为主。截止 2 月 19 日当周，全国港口食用棕榈油总库存

为 67.45 万吨，较节前的 61.93 万吨增幅 8.9%，较上月同期的 61.42 万吨增幅 9.8%，较去年同期 83.91

万吨降幅 19.62%，五年平均库存为 69.57 万吨。但因 2-3 月棕榈油整体进口量不大，预计棕榈油库存进

一步增势放缓。 

   
图 9：棕榈油商业库存                    单位：万吨  图 10：棕榈油港口库存                  单位：万吨 



                                     

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 

长安研究——油脂月报 

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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