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摘 要 

棕榈油：一季度马棕油呈现单边下跌行情，连棕油跟随马棕油回落，3 月中旬连棕油指数

创出本轮低点至 4525 元/吨，但是随着海外多个国家相继发生新冠肺炎疫情，为抑制疫情的蔓

延，许多国家实施强制性隔离，且马来西亚最大的棕油产地，将暂停 3 个区的棕榈油生产，供

给端预期趋紧，提振马棕油价格，加上中国疫情趋于好转，终端需求逐渐有起色，亦支撑连棕

油价格。但是东南亚棕榈油进入季节性增产期，且全球终端需求仍需时间恢复，中长期来看，

棕油价格压力仍存，预计二季度棕油价格或呈现弱势震荡行情。 

豆油：一季度豆油亦呈现单边下跌行情，3 月中旬豆油指数创出本轮低点至 5185 元/吨，

但是随着大豆到港量偏低，油厂因缺豆停机，加上中国疫情趋于好转，豆油现货日成交逐渐恢

复正常水平，令豆油触底反弹。但是东南亚棕榈油进入季节性增产期，且全球终端需求仍需时

间恢复，中长期来看，豆油价格上涨动力不足，预计二季度豆油价格仍将维持区间弱势震荡。 

菜油：一季度菜油价格呈现先扬后抑，主要原因是菜油现货库存量偏低，提振菜油的价格，

但是棕油和豆油持续走跌，菜油难以独善其身，价格亦跟随下行，对比来看，一季度菜油相对

抗跌。针对二季度来看，影响菜油价格的主要因素还是供给端的的支撑，目前中加紧张关系尚

未缓解，远月菜籽到港量较少，预计二季度油厂开机率仍将维持偏低水平，菜油产出量亦处于

同期低位，提振菜油价格。但是由于油脂逐渐进入消费淡季，且食用油消费恢复尚需时日，或

限制菜油的上涨空间。预计二季度菜油或强于棕榈油和豆油，其价格或呈现震荡反弹态势。 
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第 1 章 原油断崖式下跌 

一季度原油价格呈现断崖式下跌，主要原因：一是 1 月 3 日美伊冲突提振原油价格，随后两国紧

张关系缓解，原油价格逐渐走弱，加上春节前后中国爆发新冠肺炎疫情带来需求萎缩冲击；二是 2 月

下旬以来新冠肺炎疫情在全球多个国家蔓延，经济和需求放缓的忧虑继续冲击原油价格；三是沙特和

俄罗斯谈崩后增产打价格战所致。 

图 1.1：原油价格走势（单位：美元/桶） 

 

数据来源：WIND 南华期货研究所  

现阶段原油价格正在遭受供给与需求两方面的打击：目前俄罗斯与沙特之间的谈判仍存在分歧，

与此同时，除中国新冠肺炎疫情达到有效控制外，其他海外国家新冠肺炎疫情正处于持续蔓延阶段，

全球经济增速放缓，原油需求继续萎缩。在这样的情况下，原油价格仍存继续探底的可能性。原油价

格低迷，对其他油脂价格也将形成压力。 

第 2 章 棕榈油单边下跌 

2019 年 10 月末开始市场逐渐炒作东南亚产地减产和印尼 B30 计划推动，马棕油及国内棕榈油掀

起一波大涨行情，一月初马棕及连棕油纷纷创出新高，分别为 3062 令吉/吨、6445 元/吨。随后滞涨

回落且重心不断下移，其中马棕油回落至 2179 令吉/吨，连棕油亦下跌 1920 点，主要原因：一是马棕

油增产预期，二是春节前后新冠肺炎疫情在我国爆发，引发市场对油脂需求的担忧，三是当我国疫情

逐渐稳定之际，海外疫情快速蔓延，马棕油出口销售不佳，同时原油期价暴跌等利空因素共同打压国

内外棕油价格。国内棕油价格主要跟随马棕油走势，一季度亦呈现单边下跌行情。 

图 2.1：马棕油及连棕油价格走势（左单位：令吉/吨  右单位：元/吨） 

 

数据来源：WIND 南华期货研究所  
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2.1 马棕“产量增，出口降” 

2019 年由于厄尔尼诺现象，东南亚夏季持续处于干旱天气，造成棕榈油出现一定幅度的减产，这

是年前马棕油不断上行的主要原因。然而通常马棕油产量每年 2 月份是季节性减产的最后一个月，但

是今年马来季节性减产提前结束，进入 2 月份以后棕油意外增产，MPOB 数据显示马棕油 2月份产量增

加至 128.8 万吨，较 1 月份增加近 10%，且略高于市场预期，由于 2 月份马棕油产量的不降反升，加

上 3 月份以后马棕油进入季节性增产期，都是打压价格的致命因素。 

出口方面，由于马来西亚和印度关系恶化，使得印度对马棕油进口实施了抵制措施，与此同时，

春节前后中国爆发新冠肺炎疫情，随后全球多个国家相继爆发，终端需求逐渐萎缩，令马棕油出口呈

现下滑态势。2 月份 MPOB 数据显示，马棕油出口环比下降至 108 万吨。其中出口印度环比下降 55%至

2.11 万吨，中国的进口需求也在下滑，出口中国环比下降 11.32%至 15.68 万吨。 

图 2.1.1：马棕油产量（单位：吨） 图 2.1.2：马棕油出口（单位：吨）

 

MPOB  南华期货研究所  

虽然我们看到新冠肺炎疫情影响终端需求，对棕油价格形成压力，但是为抑制新冠肺炎疫情的蔓

延，多个国家实施强制性隔离，暂停部分活动。最新消息称，马来西亚最大的棕榈油生产州沙巴州称，

在数名种植园工人被查出感染新冠病毒后，将暂停 3 个区的棕榈油生产，且马来西亚延长行动限制令

时间，马来西亚经济研究所建议将移动控制令延长 14 天，至 4 月 28 日，而新冠疫情导致一些种植园

关闭。另外，有消息称印尼有种植园的工人出现新冠肺炎疑似症状，若确诊不排除印尼关停部分种植

园的可能。“限制令”引发短期内棕油供应担忧，令马棕油价格出现反弹，而长期来看，供给端进入增

产期，需求端恢复尚需时日，预计马棕油反弹力度或受限。 

2.2 印尼预期增产，而需求遭受打击 

2019 年东南亚夏季的干旱天气，使得市场一度担心印尼和马来棕油产量下降，但是 USDA 最新数

据显示，2019/20 年度印尼棕油产量为 4250 万吨，较上一年度同比增长 2.4%。印尼产量未降反而增长，

是拖累马棕油价格的原因之一。另外 USDA 数据显示，因种植面积预期增加，印尼 2020-21年度棕榈油

产量预期将增加至 4350 万吨，增幅达到 2.35%。 

需求方面，印尼棕油协会数据显示，2019 年印尼棕油出口量达到 3618 万吨，创出历史新高，较

2018 年 3471 万吨增幅达到 42%，这得益于中国、中东及非洲市场需求的增加，其中 2019 年中国成为

印尼棕油最大的进口国，但是受新冠肺炎疫情影响，终端需求预期萎缩，或影响印尼棕油出口。另外，

2020 年 1 月 1 日起，印尼正式实施 B30 计划。但好景不长，原油价格战使得印尼的生柴产业遭到重创，

加上新冠肺炎疫情全球性范围内蔓延，无论是国内推动 B30实施还是对外的生柴出口都会受到冲击。 
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图 2.2.1：印尼供需平衡表（单位：千吨） 

 
数据来源：USDA  南华期货研究所  

综上来看，就印尼供需来讲，棕榈产量预期增加，而需求遭受沉重打击，若原油价格持续低迷，

将会继续导致生物柴油需求大量减少，对棕油价格形成不小的压力。 

2.3 国内棕油或呈现去库存 

由于今年春节前后我国爆发新冠肺炎疫情，为抑制疫情的蔓延，全国各地餐饮行业暂停营业，且

中小院校推迟开学，油脂终端消费大幅下降，在此背景下，我国 1-2 月份棕油进口量亦呈现骤降态势，

根据海关数据显示，2020 年 1-2 月，我国进口棕榈油 872163.731 吨，较去年同期 1150664.889 吨降

278501.158 吨，降幅 24.2%。1-2 月 24 度棕榈油进口 601477.251 吨，较去年同期 828620.123 吨降

227142.872 吨，44 度棕榈油进口 270686.48 吨，较去年同期 322044.766 吨降 51358.286 吨。 

图 2.3.1：棕榈油月度进口量（单位：吨） 图 2.3.2：棕榈油商业库存（单位：吨）

 

天下粮仓  南华期货研究所  

然而虽然 1-2 月份我国棕榈油进口数据同比下降，但是终端需求大幅下降，令 1-2 月份棕油库存

持续维持在历史同期的高位，进入 3 月份随着我国疫情的有所好转，各省份逐渐复工，终端需求恢复

性增加，棕油现货成交放量，推动棕榈油呈现“去库存”态势。针对二季度而言，随着新冠肺炎疫情

在全球蔓延，马来西亚最大的棕榈油生产州沙巴州，将暂停 3 个区的棕榈油生产，预计后期我国棕油

进口量或继续维持低位，而现阶段中国疫情得到有效控制，终端需求向好发展，因此预计二季度国内

棕油库存将延续“去库存”，或提振棕油价格温和反弹。 

2.4 行情展望与操作策略 

一季度马棕油呈现单边下跌行情，连棕油跟随马棕油回落，3 月中旬连棕油指数创出本轮低点至

4525 元/吨，但是随着海外多个国家相继发生新冠肺炎疫情，为抑制疫情的蔓延，许多国家实施强制

性隔离，且马来西亚最大的棕油产地，将暂停 3 个区的棕榈油生产，供给端预期趋紧，提振马棕油价

格，加上中国疫情趋于好转，终端需求逐渐有起色，亦支撑连棕油价格。但是东南亚棕榈油进入季节

性增产期，且全球终端需求仍需时间恢复，中长期来看，棕油价格压力仍存，预计二季度棕油价格或
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呈现弱势震荡行情。 

第 3 章 豆油跟随棕油回落 

一季度棕榈油价格大跌的同时，国内豆油价格亦跟随向下回落。但是与棕榈油不同的是，1 月初

美豆滞涨回落，加上巴西大豆收割在即，丰产预期保证了中国大豆原料充裕。与此同时，春节前后新

冠肺炎疫情的爆发，使得餐饮行业遭遇了巨大的冲击，油脂终端消费下滑令豆油库存不断上行，继续

打压豆油价格，然而同样因为疫情影响，3 月份大豆到港量偏少，巴西、阿根廷相继传出港口暂停作

业，南美大豆装船缓慢，令豆油触底反弹。 

图 3.1：连豆油价格走势（单位：元/吨） 

 

数据来源：博易大师  南华期货研究所  

3.1 原料预期趋紧，开机有所下降 

据海关数据显示，中国 2020年 1-2 月大豆进口量为 1351.4万吨，较去年同期增加 14.22%。主要

原因一是去年非洲猪瘟疫情所致生猪存栏大幅下降，终端需求受创，二是 1-2 月份油厂压榨南美大豆

利润丰厚，刺激买家积极买入进口大豆。但是随着全球多个国家相继爆发新冠肺炎疫情，南美大豆装

船较为缓慢，3 月份大豆到港预估值仅 480 万吨，4 月份到港仅 688 万吨，大约有 50 万吨推迟，短期

内大豆原料预期趋紧，部分油厂因缺豆停机，从 3 月初开始油厂开机率大幅下滑，3 月中下旬达到同

期最低水平，使得今年第一季度全国各地油厂大豆压榨总量为 1828 万吨，虽然较 2019 年的 1675 万吨

增长 9.13%（非洲猪瘟疫情需求下降，压榨量大幅下降），但是较 2017 和 2018 年的 2000 万吨以上水

平减少约 9%-10%。短期来看油厂原料趋紧，油厂开机或继续下降，提振盘面油脂价格。 

图 3.1.1：油厂压榨量（单位：万吨） 图 3.1.2：油厂开机率（单位：%）

 

天下粮仓  南华期货研究所  
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然而最新消息显示，巴西马托格罗索州卡纳拉纳镇将修订关于新冠肺炎疫情的封锁令，以允许

Faria、美国嘉吉、法国路易达孚、以及中粮集团等全球性贸易公司外运农产品，届时，大约 2000 辆

卡车将可以在未来 10 天穿越该小镇，以帮助运输大豆。与此同时，阿根廷政府向农民保证，农产品的

生产、加工、分销、商业化和出口将照常进行，政府可能规定一切将照常进行，但是个别城市和工人

可能不会照做，或有工人罢工等情况发生。因此南美物流运输是否受阻仍是未知因素，预计后期南美

大豆运输情况仍是左右国内相关品种价格的重要关注点。 

3.2 豆油库存或止升转降 

1 月份由于春节前集中备货，豆油成交放量，推动其库存呈现下滑态势，但是随后突如其来的新

冠肺炎疫情使得植物油消费大降，而在豆粕现货趋紧的刺激下，油厂复工后开机率快速回升，使得豆

油库存持续上行，3 月中旬升至历史同期最高 140 万吨的水平。不过，3 月份部分油厂因缺豆停机，加

上中国国内新冠肺炎疫情得到缓解，全国各省餐饮业陆续营业，豆油现货成交逐渐恢复，令豆油库存

滞涨微降，预计在全国各地逐渐解封，餐饮行业及各大院校需求恢复的背景下，油脂终端需求也将好

转。但是夏季是油脂的消费淡季，未来豆油消费或维持往年正常水平，预计二季度豆油将呈现缓慢去

库存态势。 

图 3.2.1：豆油商业库存（单位：吨） 

 
数据来源：天下粮仓 南华期货研究所 

3.3 行情展望与操作策略 

一季度豆油亦呈现单边下跌行情，3 月中旬豆油指数创出本轮低点至 5185 元/吨，但是随着大豆

到港量偏低，油厂因缺豆停机，加上中国疫情趋于好转，豆油现货日成交逐渐恢复正常水平，令豆油

触底反弹。但是东南亚棕榈油进入季节性增产期，且全球终端需求仍需时间恢复，中长期来看，豆油

价格上涨动力不足，预计二季度豆油价格仍将维持区间弱势震荡。 

第 4 章 菜油价格相对抗跌 

一季度菜油相对另外两大油脂表现相对抗跌，其主要原因是由于中加紧张关系尚未缓解，油厂压

榨量处于较低水平，菜油库存亦处于同期相对低位，限制菜油的下跌幅度，且 2 月中旬贵州省级储备

发公告采购 8 万吨菜油应急储备，四川亦有 2.1 万吨的计划，但当时华东菜油库存仅有 29万吨，华南

菜油库存 6.2 万吨，应急储备的扩增将令市场可流通菜油数量进一步收紧，刺激菜油价格快速反弹，

收复节后的跌幅，但是随着疫情在全球蔓延，加上另外两大油脂下挫拖累，3 月中下旬菜油指数创出



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 

油脂季报 

此轮低点至 6527 元/吨。 

图 4.1：菜油价格走势（单位：元/吨） 

 

数据来源：天下粮仓 南华期货研究所 

4.1 菜籽进口量依旧趋紧 

目前中加紧张关系尚未缓解，导致菜籽进口不畅。根据 Cofeed 统计，3 月有一船 6 万吨澳籽和两

船共 11.8 万吨加籽到港，4 月一船 6 万吨澳籽到和四船 24 万吨加籽到港，原料趋紧提振下游副产品

菜油价格。但是现价段中美双方已经达成第一阶段贸易协议，若随着中美经贸磋商持续向好，中加紧

张关系将得以缓解，那么我国进口加拿大油菜籽将恢复正常水平，进口原料端因素对菜油价格提振作

用将有所减弱。 

加籽进口量下降，使得菜籽库存一直维持在同期较低水平，截止 3 月末，国内沿海进口菜籽总库

存为 23.3 万吨，但较去年同期的 65.95 万吨，降幅 64.67%。其中两广及福建地区菜籽库存下降至 17.2

万吨，较去年同期 45.55 万吨降 62.24%。 

图 4.1.1：未来几个月菜籽到港（单位：万吨）  图 4.1.2：菜籽库存（单位：万吨）

 

天下粮仓  南华期货研究所  

4.2 菜油或延续低库存 

由于菜籽原料的紧俏，菜籽压榨量维持在低位，截止 3 月末，今年菜籽压榨总量为 29.8 万吨，较

去年同期的 60.79 万吨减少 50%以上，菜籽压榨量骤降，令菜油库存亦处于历史同期的低点，截止 3

月 28 日当周，两广及福建地区菜油库存增加至 45000 吨，较上周 42000 吨增加 3000 吨，增幅 7.14%，

但较去年同期 91000 吨，降幅 50.55%。 
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图 4.2.1：菜籽压榨量（单位：吨）  图 4.2.2：菜油库存（单位：吨）

 

天下粮仓  南华期货研究所  

4.3 行情展望与操作策略 

一季度菜油价格呈现先扬后抑，主要原因是菜油现货库存量偏低，提振菜油的价格，但是棕油和

豆油持续走跌，菜油难以独善其身，价格亦跟随下行，对比来看，一季度菜油相对抗跌。针对二季度

来看，影响菜油价格的主要因素还是供给端的的支撑，目前中加紧张关系尚未缓解，远月菜籽到港量

较少，预计二季度油厂开机率仍将维持偏低水平，菜油产出量亦处于同期低位，提振菜油价格。但是

由于油脂逐渐进入消费淡季，且食用油消费恢复尚需时日，或限制菜油的上涨空间。预计二季度菜油

或强于棕榈油和豆油，其价格或呈现震荡反弹态势。 
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