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【观点】 

餐饮消费的大幅削减使油脂

价格出现二次探底的走势，

产地基本面虽然长期利多，

但是 MPOB 报告存在利多出尽

的现象。预计短期内油脂价

格仍以弱势探底为主。 
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【综述】： 

国际方面，周一 MPOB 报告偏中性，高频出口数据亦显示产地需求继续处于

疲弱的状态，产地基本面在本周的表现不如人意。从后期来看，还是老生常谈的

话题，主根基减产没有变，但是需求的转好还是需要时间。 

国内方面，疫情的继续发酵导致盘面情绪重回悲观，也有利多因素不足的影

响，因此盘面在短期内很难出现较强的反弹行情。从后期来看，油脂需求还是会

继续保持低位，而在疫情控制前，餐饮消费也很难恢复，在产地基本面的支撑下

下方空间较小，但是上涨的力度也会受到需求不佳的限制。 

【核心因素】：产地棕榈油库存有望下降 国内疫情影响 

【预期偏差】：产地棕油产量正常 需求表现不佳 
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第一部分  国际油脂供需分析 

产地棕榈油：疫情发酵，价格二次探底 

本周 BMD 棕榈油连续下跌。截至 2月 14日，BMD 棕榈油价格收于 2659，环比下跌 5.4%。 

从供应端来看，MPOB 数据显示，1月份马来棕榈油产量环比下降 12.6%至 117 万吨，处于报告发布前的区间下

沿，表现尚可。但是从 2月份的情况来看，SPPOMA 数据显示 2月 1-5 日产量环比增加 106%，1-10 日数据为环比增

加 48%，让市场对于 2月份的产量产生了一些担忧，不过 1-10 日数据的改善还是能给出一点安慰。从后期来看，供

应端减产的影响还是将持续，而且 2月份天数本来就比较少，预计本月的产量数据还是能给出一些支撑，而且后边

印尼减产的开始也将给出利多的刺激。从需求端来看，印度和中国的买货量在短期内改善的可能性还是不大，虽然

MPOB 的 1月出口为环比下降 13.2%至 121 万吨，低于市场预期的下降 8%左右的水平。从高频数据来看，ITS 数据显

示 2 月 1-15 日马来棕榈油出口环比下降 6.7%，Amspec 数据显示 2 月 1-15 日马来棕榈油出口环比下降 10.1%，比

1-10 日 20-30%的下降幅度要好转了很多，也符合我们之前对于出口数据的判断，虽然短期内出口数据不好看，但

是后边的出口数据将会有所改善。总的来看，虽然中国疫情影响了整个油脂市场的价格，但是供应下降的支撑犹在，

需求端存在逐步好转的可能，印度蝗灾对于印度油籽的产量下降也可能会在后期促进一定量的油脂进口，盘面可能

在一段时间内保持弱势，不过中长期角度考虑还是偏强。 

国际豆油：恐慌缓解，但后续涨势不容乐观 

CBOT 豆油本周环比收跌 1.1%，截至 2月 14 日，CBOT 豆油主力合约收 30.56 美分/磅。本周虽然美豆价格有所

反弹，但是在油脂需求疲软的压制下，美豆油走势较美豆更加弱势。 

美豆方面，本周的 USDA 月度供需报告中，将美豆出口量上调至 18.25 亿蒲式耳，主要是由于美豆对中国的需

求有所上调。美豆库存下调 5000 万蒲式耳至 4.25 亿蒲式耳，而且中国和美国的第一阶段协议将在近期开始兑现，

对于中国疫情的影响有所缓解，美豆也因此走势稍强。美豆油方面，虽然得益于美豆的反弹，走势相比 BMD 棕榈油

更加稳定，但是由于需求表现不佳，本周美豆油销量由上周五的 5.29 万吨下调至 3.9 万吨，未来预计美豆油走势

也不会太好。 

截至 2 月 14 日，国际豆棕价差 56 美元/吨，上周 31 美元/吨。国际豆棕价差本周扩大，主要是由于豆油走势

强于棕榈油所致。 

产地菜油：全球范围内菜籽减产支撑菜油价格强于豆棕油 

2020 年全球菜籽将继续面临减产，主要是由于播种面积的下降以及干旱天气的影响。欧盟预计减产 303 万吨，

澳大利亚预计减产 8万吨。加拿大 2019/2020 年度菜籽产量预估为 1865 万吨，上一作物年度为 2034 万吨，而加拿

大菜籽库存预估为 350 万吨，进一步下降。在中加关系还没有缓和的情况下，菜籽进口中国依然受限，我们认为菜

系品种的价格仍将得到一定的支撑。这也是支撑菜系产品的反弹力度要高于豆油和棕榈油的原因，后市在中国疫情

带来的悲观情绪没有完全解决的情况下，预计菜油价格将会走强于其他两个油种。 

生物柴油：BME 生产利润基本持平，PME 生产利润好转 

截至 2月 14 日，IOWA 生物柴油生产利润 0.09 美元/加仑，上周同期生产利润 0.1 美元/加仑，BME 生产利润较
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上周基本持平。东南亚方面，截止 2 月 14 日印尼 POGO 价差 168，上周同期 216，POGO 价差缩窄，PME 生柴利润大

幅好转。  

生柴政策方面，印尼政府官员称，将在 4月份开始进行 B40 的生柴道路测试，目标在 8月份完成。如果明年印

尼生柴的添加比例从 B30 上升至 B40，将进一步增加棕榈油的消费量。 

图 1.1： SGS 出口数据 

   
数据源：SGS，中粮期货研究院 

图 1.2：POGO 价差                          图 1.3：爱荷华州生物柴油生产利润 

   
数据源：路透，USDA，中粮期货研究院 

 

第二部分  国内油脂供需分析 

国内油脂：二次探底挑战 5500 支撑位 

国内方面，由于疫情的影响，餐饮消费基本处于停滞的状态，后期随着复工的开始，油厂开始开机，大豆压榨

量有望上升，豆油供应回升，去库存的趋势可能会在短期内转为增库存，对于整个国内油脂市场的压力还是不容小

视。现阶段最关键的在于疫情什么时候能得到控制，餐饮业的油脂需求什么时候可以恢复，后期餐馆的营业情况将

决定油脂价格的探底结束的时间。总的来看，国内油脂价格在短期内依然很难摆脱弱势的状态，但是与国际油脂形

势类似的是，中长期角度还是看涨。 

期货及价差：截至 2 月 14 日，棕榈油 05 月合约收于 5508，环比收跌 6.8%；豆油 05 合约收于 5904，环比收

跌 5.3%；菜油 05合约收于 7604，环比收跌 1.6%。价差数据，截至 2月 14 日，棕榈油 5-9 价差 72，上周 174；豆

油 5-9 价差-134，上周-34；菜油 5-9 价差 221，上周 217；跨品种价差，豆棕油 5月 326，上周 396；菜豆 5月 1700，
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上周 1493；菜棕 5月 2096，上周 1819。 

现货市场：2月 14日，华南 24 度棕榈油价格 5820 元/吨，环比下跌 330 元/吨；华东一级豆油现货价格 6280

元/吨，环比下跌 320 元/吨；华东四级菜油现货价格 8205 元/吨，环比上涨 25 元/吨。 

截至 2 月 7日，棕榈油港口库存 94.51 万吨，上周 87.5 万吨；豆油商业库存 89.69 万吨，上周 84.81 万吨；

菜油华南库存 6.23 吨，上周 5.9 万吨；华东地区菜油库存 23.71 万吨，上周 22.33 万吨。 

图 2.1 国内油脂库存                          图 2.2 国内棕榈油库存 

   

数据源：天下粮仓，中粮期货研究院 

图 2.3 国内豆油库存                  图 2.4 华东+华南菜油库存 

   

数据源：天下粮仓，中粮期货研究院 
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第三部分  结论 

国际方面，周一 MPOB 报告偏中性，高频出口数据亦显示产地需求继续处于疲弱的状态，产地基本面在本周的

表现不如人意。从后期来看，还是老生常谈的话题，主根基减产没有变，但是需求的转好还是需要时间。 

国内方面，疫情的继续发酵导致盘面情绪重回悲观，也有利多因素不足的影响，因此盘面在短期内很难出现较

强的反弹行情。从后期来看，油脂需求还是会继续保持低位，而在疫情控制前，餐饮消费也很难恢复，在产地基本

面的支撑下下方空间较小，但是上涨的力度也会受到需求不佳的限制。 

 

更多资讯，请关注中粮期货研究中心公众号 
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