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一、 油脂品种基本面信息 

1. 市场动态 

 马来西亚棕榈油局(MPOB)公布的月度数据显示，2019 年 2 月底马

来西亚棕榈油库存为 3,045,493 吨，较 1 月份的 3,005,313 吨提高

1.34%，也高于 2018 年 2 月底的 2,476,453 吨。。 

 欧盟委员会将棕榈油列为唯一对环境危害更大的植物油，并将逐

步废除在运输燃料中使用棕榈油，这给棕榈油需求前景蒙上阴影。  

欧盟委员会称，2008 年以来棕榈油产量增长的 45%导致森林和湿

地受损，相比之下，豆油的这一比例为 8%，葵花油和菜籽油的比

例为 1%。欧盟以 10%作为区分生物燃料原料对环境危害大小的标

准。 

 美国农业部(USDA)周五公布的 3 月供需报告显示，美国 2018/2019

年度大豆单产预估、收割面积、产量预估均持平于 2 月预估，分

别为 51.6 蒲式耳/英亩、8810 万英亩、45.44 亿蒲式耳，大豆年末

库存预估为 9.00 亿蒲式耳，相较 2 月略下调。与 2017/2018 年度

3 月供需报告同期相比，大豆单产预估与产量预估都有上浮，收

割面积下降约 1.6%。年末库存预估变化较大，比 2017/2018 年度

几乎翻倍。 

 国内棕榈油库存继续上升。国内港口食用棕榈油库存总量 77.68

万，较上月同期的 59.49 万吨增 18.19 万吨，增幅 30.58%，较去

年同期 67.74万吨增 9.94万吨，增幅 14.67%。3月进口量预计 34-39



万吨，（其中 24 度 22-26 万吨，工棕 12-13 万吨），4 月进口量预

计 42 万吨（其中 24 度 30 万吨，工棕 12 万吨）。由于进口利润改

善，后期可能仍有买船。预计国内棕榈油库存仍可能进一步增加。  

2. 库存 

 截至 3 月中旬，国内豆油商业库存总量 136 万吨，去库存仍在进

行中，但是去库速度明显放缓。 

 

图 1：进口大豆库存            图 2：油厂大豆库存 

 

 

图 3：油脂库销比                      图 4：中国猪肉产销对比 

 

 

 期货行情回顾：棕榈油主力合约 1905 本周继续下跌，周收盘价格



4448，涨跌幅-3.09%，成交量变化不大。 

现货行情回顾：棕榈油现货价格剧烈波动，截至本周五，全国棕

榈油均价 4450 元/吨，周跌幅 100 元左右。 

 

图 5：油厂豆粕库存和未执行合同       图 6：沿海豆粕库存和未执行合同 

 

图 7：棕油商业库存                   图 8：豆油商业库存 

 

图 9：能繁母猪存栏指数                图 10：生猪存栏指数 



 
 

 

3. 价差追踪 

截至 2019 年 3 月 8 日，油脂主力合约 P1905 收盘价为 4448 元/

吨，次主力合约 P1909 收盘价为 4694 元/吨，两者收盘价价差为 246

元/吨，环比继续扩大。  

 

图 11：豆油现货基差                   图 12：棕榈油现货基差 

 
 

图 13：菜油基差                      图 14：5月豆粽价差 



 
 

二、 油脂驱动逻辑 

目前油脂价格的驱动主要来自于两方面，一是国内油脂去库存速

度；二是马盘棕榈油价格变化情况。 

三、 油脂交易策略 

建议投资者短线操作，压力位 4550，支撑位 4400。 

四、 风险因素 

 进口大豆关税变化 

 国际原油价格走向 
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