
               

 

   

先抑后扬 能否再创新高 

 

内容提要    

本周油脂先抑后扬，节后大幅高开补涨后，市场出现获利了结情绪，伴随豆菜抛储传

闻频发，盘面一度承压下挫，之后随两大报告落地，产地供应格局再次缩紧，油脂重回涨

势。 

节后国内豆菜油库存继续降低，豆油库存小幅升高，渠道库存低，节后复工后终端采

购情绪比较积极，库存短期难见拐点。 

油脂短期依旧偏强，下方回调空间有限，建议单边谨慎沽空。 

 

操作建议  

多单高位离场，单边谨慎沽空，关注豆棕反套机会。 

 

风险提示 

美伊核谈判、乌俄冲突对原油价格的影响。 

马来引进外籍劳工进度。 

印尼出口政策的多变对全球油脂供应的影响。 

  

Experts of financial 

derivatives pricing 

衍生品定价专家 

 

金信期货研究院 

投资咨询业务资格 

湘证监机构字[2017]1 号 

 

姚兴航 

·从业资格编号 F3073320 

·投资咨询编号 Z0015370 

邮箱：yaoxinghang@jinxinqh.com 

 

联系人：郑天 

·从业资格编号 F3095144 

邮箱：zhengtian@jinxinqh.com 

 

油脂·周度报告 

 

                                                                       2021 年 2 月 14 日 



                                        周度报告·油脂 

2 / 9 
 

一、 基本面分析 

1、棕榈油：马来产量好转有待时日，国内库存或继续下降 

MPOB1 月报告发布，马来西亚棕榈油 1月末库存以外下滑至 155.24 万吨，环比上月

同期下滑 3.85%，产量大幅下滑至 125.34万吨，环比上月同期下降 13.54%，出口 115.8

万吨，环比上月同期下降 18.86%。因出口好于市场预期，马来期末库存再次缩紧，报告

数据中性偏多，市场对后市供应继续看紧。 

马来西亚棕榈油产量及库存仍处低位，虽然马来西亚国家复苏理事会本周宣布最早

从 3 月 1日起全面开放国家边境，但目前马来新冠疫情新增病例激增，市场对外籍劳工

引进进度并不看好，产量拐点尚需时日。 

 

 

 图 1：马来西亚棕榈油产量（吨） 

 

 

 资料来源： MPOB，钢联数据，优财研究院 

 图 2：马来西亚棕榈油库存（吨） 
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国内棕榈油库存继续下滑至 34.79 万吨，虽然棕榈油现在不具性价比且正值消费淡

季，但渠道库存普遍较低，下游刚需仍有需求，随节后终端陆续复工，将会引来一波补

库需求。进口端一季度进口倒挂严重，国内目前买船量不足，一季度进口量有限，库存

或进一步下滑。 

 

 

 

 

 

 

 资料来源： MPOB，钢联数据，优财研究院 

 图 3：马来西亚新冠疫情每日新增病例 

 

 

 资料来源： worldometers，优财研究院 

 图 4：棕榈油全国库存（万吨） 
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2、豆油：产区天气炒作继续，跟随外盘高位震荡 

USDA月度供需报告本周出炉，报告对南美产量的调减幅度稍高于市场预估，但市场

普遍认为在之后将进一步阶梯式下调。之后巴西部分数据机构发布对新作大豆的产量预

估，纷纷将产量下调至 1.3亿吨下方，远低于 USDA预估，市场对供应的担忧更紧。 

天气方面来看，下周巴西降水有所增多，但出于生长关键地区的帕拉纳州及南

里奥格兰德州未来一周降雨依旧偏少，预计在 23 号开始有所增加。阿根廷全境降雨

依旧偏低，对作物生长的损伤或进一步加大，天气依旧是目前价格的主导因素。 

 

 

图 5：巴西帕拉纳州未来 15天降水情况  图 6：巴西南里奥格兰德州未来 15 天降水情况 

 

 

 资料来源：钢联数据，优财研究院 
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资料来源：World Ag Weather，优财研究院  资料来源：World Ag Weather，优财研究院 

图 7：阿根廷未来 15 天降水情况  

 

 

资料来源：World Ag Weather，优财研究院  

国内豆油库存较节前微增至 82.51 万吨，仍处历年低位，节后一周豆油市场成交

不错，下半周市场国内交易 2-4 月大豆洗船传闻，贸易商及大厂纷纷扫货，基差稳

步微张，华东区域本周受蒸汽影响部分压榨厂停机减产 3-5 天，对供应影响有限，

这周逐渐恢复生产。虽然目前压榨开机率逐步提高，但当下低库存需求回暖情况下，

建库还需时日。 

 

 图 8：豆油油全国库存（万吨） 
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二、市场价格 

1、 榈油现货市场价格 

图 9：天津 24度棕榈油现货价格（元/吨）  图 10：张家港 24度棕榈油现货价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

图 11：广东 24度棕榈油现货价格（元/吨）  

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  

 

2、豆油现货市场价格 

 

 

 资料来源：钢联数据，优财研究院 
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图 12：天津一级豆油现货价格（元/吨）  图 13：张家港一级豆油现货价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

图 14：广东一级豆油现货价格（元/吨）  

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  

 

二、 综合分析和交易策略 

报告落地，数据中性偏多，多头重拾信心，市场偏强震荡 

马来西亚棕榈油库存、产量依旧低位，虽然洪灾对种植园的影响已经基本退去，但

是当前产量的决定性因素仍是劳工短缺，在马来新冠疫情日增病例猛涨的当下，外籍劳

工引入的流程道阻且长，若劳工并不能迅速入境工作，即使 3 月后进入增产季，产量增

速依旧有限。 

南美干旱持续发酵，市场对南美的产量逐步下调，巴西产量不足 1.3 亿吨，阿根廷

也下调至 4200 万左右，市场把大豆出口转向美国，而近期美国频繁的出口消息也印证此

观点。南美产量的损失让新作美豆的种植不容有失，拉尼娜还在持续，国内豆油随外盘

走势偏强震荡。 

油脂短期依旧偏强，基本面格局未发生重大变化前，关注政策面对原油的影响。 
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