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            油脂仍维持震荡思路 

报告摘要： 

本周油脂行情震荡偏强，外盘美豆油近期反弹，美国农业部在 4 月供需报告中，将本

年度美豆油生柴需求调降 3.75%，食用需求调降 1.34%，而因预期燃料乙醇供需双

降，DDGS 减产将增加美豆粕替代需求，上调美豆压榨 2 千万蒲，对应美豆油产出增

加 1.9 亿磅，反弹后压力仍不容小觑。马盘供给端消息扰动较大，传为抗击新冠病毒

疫情，马来西亚最大的棕榈油出产州沙巴州将继续关闭 6 个区的棕榈油业务，直到有

足够迹象证明种植园和加工厂可以安全开工。而周五下午最新消息，马来西亚最大的

棕榈油生产州沙巴州将允许未出现新冠病毒感染病例的种植园和工厂恢复运营。基本

面消息，本周五 MPOB 报告显示马来西亚 3 月毛棕油产量 139.7 万吨，库存 172.8 万

吨，产量高于预期，令月末库存增加，报告整体偏空。出口方面，船运调查机构数据

显示 4 月前 10 日出口下降 6.64-12.41%。供应端除去种植园停运风险，还有去年下半

年，印尼遭遇严重干旱，时间上看干旱引发的减产可能会在二季度有体现。棕榈油供

应端故事未完，但从较长角度看，在全球疫情扩散及原油低价的背景下，棕榈油的食

用需求及生物柴油需求受到强烈冲击，这将是目前及未来较长一段时间内的主导逻

辑。国内方面，包装油及散油需求良好，4 月份以来各地学校陆续恢复开学，国内豆

油库存从年后初期的 140 万吨高位连续下滑至上周的 115 万吨附近，本周可能进一步

下降，各地都出现排队提货现象，提货成交还是维持较好态势，本周还有传言称国内

将收储 100 万吨豆油，引发市场对供应不足的担忧，进一步刺激现货买货情绪。 

策略：  

国内豆油库存从年后初期的 140 万吨高位连续下滑至上周的 115 万吨附近，本周可能

进一步下降，各地都出现排队提货现象，提货成交还是维持较好态势，本周还有传言

称国内将收储 100 万吨豆油，引发市场对供应不足的担忧，豆油单边和正套本周表现

较强。但整体上随着大豆大量到港，需求难以维持。棕油端炒作产地种植园消息偏

多，出口不佳，整体反弹持续性不足。单边上仍以区间震荡思路对待，中性。 

风险点：宏观风险。 
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油脂行情走势分析：  

本周油脂行情震荡偏强，外盘美豆油近期反弹，美国农业部在 4 月供需报告

中，将本年度美豆油生柴需求调降 3.75%，食用需求调降 1.34%，而因预期燃

料乙醇供需双降，DDGS 减产将增加美豆粕替代需求，上调美豆压榨 2 千万

蒲，对应美豆油产出增加 1.9 亿磅，反弹后压力仍不容小觑。马盘供给端消

息扰动较大，传为抗击新冠病毒疫情，马来西亚最大的棕榈油出产州沙巴州

将继续关闭 6 个区的棕榈油业务，直到有足够迹象证明种植园和加工厂可以

安全开工。而周五下午最新消息，马来西亚最大的棕榈油生产州沙巴州将允

许未出现新冠病毒感染病例的种植园和工厂恢复运营。基本面消息，本周五

MPOB 报告显示马来西亚 3 月毛棕油产量 139.7 万吨，库存 172.8 万吨，产量

高于预期，令月末库存增加，报告整体偏空。出口方面，船运调查机构数据

显示 4 月前 10 日出口下降 6.64-12.41%。供应端除去种植园停运风险，还有去

年下半年，印尼遭遇严重干旱，时间上看干旱引发的减产可能会在二季度有

体现。棕榈油供应端故事未完，但从较长角度看，在全球疫情扩散及原油低

价的背景下，棕榈油的食用需求及生物柴油需求受到强烈冲击，这将是目前

及未来较长一段时间内的主导逻辑。国内方面，包装油及散油需求良好，4

月份以来各地学校陆续恢复开学，国内豆油库存从年后初期的 140 万吨高位

连续下滑至上周的 115 万吨附近，本周可能进一步下降，各地都出现排队提

货现象，提货成交还是维持较好态势，本周还有传言称国内将收储 100 万吨

豆油，引发市场对供应不足的担忧，进一步刺激现货买货情绪。 
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国外油脂供需情况： 

美豆本周震荡上行，USDA 预估巴西和阿根廷产量分别调减 200 万吨；美豆

出口预估下调 5000 万蒲，但压榨上调 2000 万蒲，最终 19/20 年度美豆期末库

存预估 4.8 亿蒲，高于 3 月报告，也高于市场平均预估。周度出口销售报告显

示，截至 4 月 2 日当周美国 19/20 年度出口销售净增 52.35 万吨，符合市场预

估。 

美豆油价格一季度持续下跌至十年低位，近期止跌反弹。截至 2 月底美国豆

油库存为 19.22 亿磅，豆油库存自截至 1 月底触及的 21 个月高点的 20.13 亿磅

回落，但高于上年同期的 17.52 亿磅。在原油下跌趋势中，近期生柴生产利润

明显欠佳。后期预计仍将维持季节性增库存走势，美国农业部在 4 月供需报

告中，将本年度美豆油生柴需求调降 3.75%，食用需求调降 1.34%，而因预期

燃料乙醇供需双降，DDGS 减产将增加美豆粕替代需求，上调美豆压榨 2 千

万蒲，对应美豆油产出增加 1.9 亿磅，反弹后压力仍不容小觑。 

 

图 1：美豆油产量                单位: 千磅   图 2： 美豆油库存            单位：千磅 

 

  

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

 

 

图 3：美国近几年生柴产量   单位：百万加仑 

  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

 

 

图 4：美豆油制生柴使用量   单位：百万镑 
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数据来源：EIA 华泰期货研究院                           数据来源：EIA 华泰期货研究院 

 

图 5：美豆平衡表                           图 6：美豆库销比                

 

 

 

数据来源：USDA 华泰期货研究院                        数据来源：USDA 华泰期货研究院 
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马来棕榈油供需 

马盘棕油本周震荡运行，供给端消息扰动较大，传为抗击新冠病毒疫情，马

来西亚最大的棕榈油出产州沙巴州将继续关闭 6 个区的棕榈油业务，直到有

足够迹象证明种植园和加工厂可以安全开工。而周五下午最新消息，马来西

亚最大的棕榈油生产州沙巴州将允许未出现新冠病毒感染病例的种植园和工

厂恢复运营。基本面消息，本周五 MPOB 报告显示马来西亚 3 月毛棕油产量

139.7 万吨，环比增长 8.44%（预期 130.6-131，2 月 129，去年 3 月 167），出口

118.1 万吨，环比增 9.15%（预期 114-115.3，2 月 108，去年 3 月 162），库存

172.8 万吨，环比增 1.67%（预期 165-166.7，2 月 168，去年 3 月 292），产量高

于预期，令月末库存增加，报告整体偏空。出口方面，船运调查机构数据显

示 4 月前 10 日出口下降 6.64-12.41%。供应端除去种植园停运风险，还有去年

下半年，印尼遭遇严重干旱，时间上看干旱引发的减产可能会在二季度有体

现。棕榈油供应端故事未完，但从较长角度看，在全球疫情扩散及原油低价

的背景下，棕榈油的食用需求及生物柴油需求受到强烈冲击，这将是目前及

未来较长一段时间内的主导逻辑，4 月初以来，印度确诊病例数迅速增长，

最大贫民窟亦出现确诊，后期或失控。目前背景下，多头对减产和行情炒作

的信心远不及年前，这也注定若有反弹，幅度也不会高。 

 

图 7：马来产量                     单位: 万吨  图 8：马来单产                    单位: 吨/公顷 

 

 

 

数据来源：MPOB 华泰期货研究院                       数据来源：MPOB 华泰期货研究院 
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图 9：马来出口                    单位：万吨  图 10：马来库存                单位：万吨 

 

 

 

数据来源：MPOB 华泰期货研究院                        数据来源：MPOB 华泰期货研究院 

 

图 11：印尼产量                    单位：千吨  图 12：印尼库存                 单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Gapki 华泰期货研究院                        数据来源：Gapki 华泰期货研究院 
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国内油脂供需 

 

国内方面，2020 年 4 月份国内各港口进口大豆预报到港 104 船 682 万吨。因 3

月份巴西大豆对华装船量创历史新高的 1000 万吨，如果物流没有受到疫情影

响，4 月份巴西大豆装船量也会很高，预估 5 月份大豆到港量 990 万吨，较上

周预估增 30 万吨，6 月初步预估 980 万吨，较上周预估增加 30 万吨，后期大

豆到港压力较大。本周全国主要工厂的豆油成交量为 179400 吨，较上周的

157200 吨增 22200 吨，增幅为 14.12%，日均成交量达到 44850 吨。包装油及

散油需求良好，4 月份以来各地学校陆续恢复开学，国内豆油库存从年后初

期的 140 万吨高位连续下滑至上周的 115 万吨附近，本周可能进一步下降，

各地都出现排队提货现象，提货成交还是维持较好态势，本周还有传言称国

内将收储 100 万吨豆油，引发市场对供应不足的担忧，进一步刺激现货买货

情绪。棕油方面，全国港口食用棕榈油总库存 71.5 万吨，较上月同期的 89.78

万吨降 18.23 万吨，降幅 20.3%,较去年同期 75.68 降 4.13 万吨，近期进口利润

不佳，库存持续下滑。菜油市场也有变数，上周加拿大进口菜籽一度以为物

流将顺畅，但本周出现某家加菜籽 CIQ 证书被拒，引发市场对后期菜油供应

的担忧，菜油不确定性较大。 

 

图 13：棕油库存               单位：万吨  图 14：豆油库存               单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院                            数据来源：华泰期货研究院  
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图 15：菜油库存               单位：万吨  图 16：三大油脂库存       单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院                             数据来源：华泰期货研究院 

 

策略：  

国内豆油库存从年后初期的 140 万吨高位连续下滑至上周的 115 万吨附近，本周可能

进一步下降，各地都出现排队提货现象，提货成交还是维持较好态势，本周还有传言

称国内将收储 100 万吨豆油，引发市场对供应不足的担忧，豆油单边和正套本周表现

较强。但整体上随着大豆大量到港，需求难以维持。棕油端炒作产地种植园消息偏

多，出口不佳，整体反弹持续性不足。单边上仍以区间震荡思路对待，中性。 

风险点：宏观风险    
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  免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作

任何保证。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。 

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，投资者并不能依

靠本报告以取代行使独立判断。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。 

本报告版权仅为本公司所有。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“华泰期货研究院”，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。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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电话：400-6280-888  
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