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摘 要 

第三季度，油脂市场各品种联动上涨，其持续性及幅度让投资者刮目相看，同时量价配合

良好，也可谓一枝独秀。其中，棕榈油主力合约当季最大涨幅 32.43%；菜油主力合约 31.6%；

豆油主力合约 31%。 

在经历了风风火火的第三季度后，油脂市场“三驾马车”向何方驾驭仍是市场活跃资金关

注的焦点。从本轮油脂市场上涨行情的基础来分析，国内疫情得到很好的抑制之后，消费的逐

步恢复为油脂市场各品种摆脱低位区域提供了动能。尤其在今年 7 月 30 日中央政治局会议提

出“加快形成以国内大循环为主体，国内国际双循环相互促进”的新发展格局之后，在对国内

消费需求刺激下，令长达近七年被“遗忘”在低位的油脂市场，开始被注入了需求的新生命力。

当然，在经历了整个第三季度的上涨行情之后，多方累积的获利筹码已较为丰厚，这也是一些

投资者逢高“言顶”的技术性基础。但从整个行情运行及量能配合情况来分析，虽然短期市场

出现了较大波动，但瑕不掩瑜，短线反复正是对积累的获利筹码进行消化机会，同时也是对大

速率波动的修复，中、长期趋势未变，助推行情的基础未变。单从各品种走势来研判，菜油市

场如此“长牛”，主要动因在中加关系上，后市此根结的变数将对菜油市场走势构成根本性影

响，若关系一直紧张下去，偏强的趋势仍是主基调，预计在之后的几个月中也不会轻易改变；

棕榈油市场虽然与另两个品种联动，但其运行力度应是其中最弱的，毕竟东南亚主产区产量及

出口量均处于历年高位，在本轮需求推动的行情中，其上涨的跟从属性最明显；豆油市场在整

个油脂市场消费中占据着“半壁江山”，对于此轮以消费为推动的行情来说，豆油市场所谓受

益最大，其后市如何演绎将对整个油脂市场的运行起着举足轻重的作用。在第三季度末的短时

大幅波动中，豆油市场对近期的中期趋势维系得最好，“龙头效应”犹在，预计长期上行后劲

仍足。故从长期走势来研判，油脂市场进一步走牛的格局未变，但在经历了第三季度的较大幅

上涨之后，预计第四季度走势将演绎相对收敛的运行态势，在消化前期累积获利筹码的同时对

整个油脂市场整体摆脱低位的有效性进行确认，也为后市各品种期价整体运行重心进一步上移

积蓄新的动能。 
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第 1 章 行情回顾 

第三季度，油脂市场各品种联动上涨，其持续性及幅度让投资者刮目相看，同时量价配合良好，

也可谓一枝独秀。其中，棕榈油主力合约当季最大涨幅 32.43%；菜油主力合约 31.6%；豆油主力合约

31%。 

图 1.1.1：马棕油主连周度（单位：令吉/吨） 图 1.1.2：国内棕榈油主连周度（单位：元/吨） 

      

资料来源：博易大师  南华期货研究所  

图 1.1.3：菜油主连周度（单位：元/吨） 图 1.1.4：豆油主连周度（单位：元/吨） 

      

资料来源：博易大师  南华期货研究所  

棕榈油市场在经过 6 月份至 7 月上旬的横盘整理之后，7 月中旬向上突破，期价逐渐摆脱持续四

个月的底部区域，展开震荡攀升走势，并在 9 月中旬前一直保持着较为完好的上行通道技术形态，国

内棕榈油期价与马棕油联动性较好，故也受到其上涨势头偏弱的拖累，主力 P2101 合约期价冲击七年

来高位区域未果，后在刷新本轮行情高点后快速回落，短期均线系统维系下的持续六个月的上行形态

正面临考验。 

菜油市场是油脂“三驾马车”中最先受到多方资金“追捧”的，期价早在 6 月份就已经走出一波

较强的反弹走势，并率先摆脱了底部形态，在进入 7 月份后期价持续上涨，且在 7 月下旬开始加速，

“三驾马车”中菜油市场最先创出了近七年的新高。然而，多方资金并非只专注于菜油市场，其在油

脂市场的把控力可谓游刃有余。在进入 8 月份后，随着多方主力热情的转移，豆油、棕榈油市场逐渐

转强补涨，菜油市场走势开始趋于平缓。9 月中旬以后，在油脂市场“三驾马车”并驾齐驱冲高过程

中，菜油市场重新联动，进一步刷新了近年的高点纪录。 

豆油市场在进入第三季度后，多方资金关注度明显提升，资金流入逐渐积极，主力 Y2101 合约期

价摆脱持续四个月的底部形态开始震荡攀升，并保持着较完整的上行通道形态，从 9 月中旬开始，油

脂市场“三驾马车”开始新的联袂发力上攻后，豆油市场同样创出了七年来新高，但之后市场出现较
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大幅波动，致使主力合约期价在向上短暂突破后重新回归之前持续两个多月的上行通道内运行。 

第 2 章 棕榈油供需情况 

2.1 马棕油产量及出口 

拉尼娜现象令东南亚地区出现了额外更多降雨，提振棕榈油产量，但其对棕榈油的影响取决于棕

榈树是否强壮，目前，马来西亚与印尼棕榈树大部分处于壮年期，预计负面影响有限。同时，现阶段

拉尼娜现象处于中度，较弱到中度的拉尼娜现象通常对次年棕榈生产有益，但如果后期加重，大雨将

可能令短期收获中断，影响质量。马来西亚棕榈油产量在 6 月份创出年内高点后，7 月份比 6 月份减

少 4.14%至 180.7 万吨，8 月份产量为 186 万吨，环比提高 3.07%；9 月份，季节性产量进入高峰期。

在经过第三季度增长过后，进入第四季度，预计产量将有所下滑，但在较干燥的月份里，如果出现更

多降雨将可能有利于月度产量。 

图 2.1.1：马来西亚降雨量（单位：毫米） 图 2.1.2：马棕油产量（单位：吨） 

     

资料来源：彭博 MPOB  南华期货研究所  

出口量方面，7 月份，马棕油出口仍延续着上半年的良好局面，出口量为 178.2 万吨，比 6 月份

提高 4.19%，但进入 8 月份以后，随着疫情的蔓延，装船量下降，出口量环比下降 11.3%至 158 万吨，

创下 5 月份以来最低。9 月份，出口逐渐恢复，中国及欧盟等国需求强劲，预计当月出口量将重归年

内高位。 

图 2.1.3：马棕油出口（单位：吨） 图 2.1.4：马棕油库存（单位：吨） 

       

资料来源：MPOB  南华期货研究所  

综上所述，在产量保持着中高水平的情况下，较强的出口令库存维持在较低水平。而后期随着产

量的下降，出口是否能保持偏强势头，将是影响马棕油价格是否继续延续阶段性强势的关键。 
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2.2 印尼棕油产量及出口 

印尼棕榈油年产量持续增长，同时，出口虽非持续增长，却也呈螺旋式增长态势。印尼棕榈油协

会（GAPKI）表示，2020 年 7 月份印尼的棕榈油出口环比提高 13%，因为中国和中东地区的棕榈油进口

增加。7 月份印尼棕榈油（其中包括精炼产品）的出口量增至 313 万吨，高于 6 月份的 277 万吨，也

高于去年 7 月份的 292 万吨。当月印尼对中国的棕榈油出口量环比增长 43%，对中东的出口增长 65%。 

受生物柴油项目的影响，印尼国内棕榈油消费同样增加。GAPKI 称，7 月份印尼国内棕榈油消费环

比增长 7%，达到 143 万吨，主要是受到国内生物柴油项目的支持。7 月份印尼的毛棕榈油以及棕榈仁

油产量为 423 万吨，比 6 月份下降 6%。7 月底棕榈油库存为 362 万吨，比 6 月份下降 8%。棕榈油产量

和库存下降的原因在于化肥用量减少，因为去年棕榈油价格低迷导致种植园公司减少成本。 

图 2.2.1：印尼供需平衡表（单位：千吨） 

 

数据来源：天下粮仓  南华期货研究所  

综上所述，印尼的国内需求一直是有效消化其产能的主要力量，虽然国际原油市场呈阶段性低迷

特征，但预计其消费震荡增强的局面不会根本性改变。当然，不确定因素方面仍应继续关注全球疫情

的进一步影响。 

2.3 原油影响下的生柴需求 

进入三季度，国际原油市场一改之前的反弹走势再次下挫，致使国际主要常用生物柴油监控指标

POGO 和 BOHO 双双震荡走高，并纷纷刷新近八年来价差高点。在如此高的指标下，棕榈油、豆油的替

代效应缺乏性价比基础，生物柴油的需求发展后期更倾向于得到政府层面支持。马来西亚之前曾计划

今年 9 月份重启在全国推广 B20 生物柴油计划，但因政府束缚于抗击疫情的影响，导致计划推迟。同

时，印尼方面，协调经济部长 Airlangga Hartarto 下令恢复 B40 计划，在今年 11 月前完成 B40 掺混

研究工作，并希望在明年 7 月前实施，这令市场对于棕榈油的需求端抱有预期。 

图 2.3.1：POGO（单位：美元/吨）  图 2.3.2：BOHO（单位：美元/吨） 
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资料来源：WIND  南华研究 

2.4 国内棕榈油库存量 

在进入第三季度后，国内棕榈油库存持续处于低位反复特征。据目前现有数据统计，今年进口量

低于去年同期， 2020 年 1-7 月棕榈油进口 306.65 万吨，较去年同期 381.97 万吨下降 62.18 万吨，

降幅 19.48%。截止九月下旬，全国港口食用棕榈油总库存 32.62 万吨，较上月同期的 34.79 万吨降 2.17

万吨，降幅 6.2%，较去年同期 56.51 降 23.89 万吨，降幅 42.27%，同时低于 17、18 年同期，也较 5

年同期平均库存 40.61 万吨为低。 

图 2.4.1：棕榈油月度进口量（单位：吨） 图 2.4.2：棕榈油商业库存（单位：吨） 

       

资料来源：海关总署  天下粮仓  南华期货研究所  

预计进入第四季度，在国内棕榈油价格好于近年情况下，进口意愿仍将积极，但碍于全球疫情的

影响，主产国出口速度仍会有所制约。库存方面，随着气温从北至南逐渐趋降，棕榈油的消费将受到

影响，综合以上双重因素影响未来几个月库存料将趋回暖。 

第 3 章 豆油供需情况 

3.1 原料库存、开机率 

进入三季度，国内各港口大豆到港量延续二季度末的增长格局，到港量较上年同期增长 9.06%，

增加近 240 万吨。预计在第四季度，进口速度将有所放缓，但仍将高于往年。9 月份国内各港口进口

大豆预报到港 137 船 901.2 万吨， 10 月份预报到港 133船 866.3 万吨，11 月到港量初步预估维持 830

万吨，12 月初步预估 810 万吨，1 月份初步预估 750。按上述到港预估量，预计 2019/2020 年度中国

进口大豆量将达到 9678.98 万吨，较上年度增幅 16.9%。 

图 3.1.1：港口到港量（单位：万吨） 图 3.1.2：油厂开机率（单位：%） 
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资料来源：海关总署 天下粮仓  南华期货研究所  

二季度后期以来至今，开机率一直保持近年高位在 60%上下，其中 7 月份实际压榨量 894.15万吨，

8 月份压榨量 895 万吨左右，9月份压榨量预计在 891.1 万吨，均远高于去年同期。预计“十一”长假

后压榨量会有所回落，但在第四季度至明年初，传统假期较多情况下，需求推动仍将使油厂保持年内

偏高的开机情况。 

3.2 豆油商业库存 

二季度末以来，随着油厂压榨量的提升，及毛豆油到港卸货，国内豆油商业库存呈阶段稳步增加

态势，但低于去年同期及五年同期均值。截至 9 月 18 日当周，国内豆油商业库存总量 133.085 万吨，

较去年同期的 134.805 万吨降 1.72 万吨，降幅 1.28%，略高于五年同期均值 132.44 万吨。后期预计

在进口大豆到港仍同比偏高及高油价带动的高开机率推动下，国内豆油商业库存仍存增长动力，但四

季度后对棕榈油的需求替代，将制约库存增长速度，甚至令库存量再次出现反复。 

随着国内疫情的有效防治，人民生活逐渐恢复常态，油脂市场尤其豆油市场成交呈报复性恢复，

其中，7 月份全国主要油厂豆油成交总量为 84.31 万吨，环比增加 8.52%，同比增 49.25%；8 月份成交

总量为 71.45 万吨，环比降 15.25%，但同比增 60.44%，预计成交量的同比增长特点仍会在四季度延续。 

图 3.2.1：豆油商业库存（单位：吨） 图 3.2.2：豆油成交量（单位：吨） 

  

资料来源：天下粮仓  南华期货研究所  

第 4 章 菜油供需情况 

4.1 菜籽库存、开机率 

在国际关系较为紧张情况下，菜籽进口一直维持低水平状态。据目前统计数据显示，9 月到港加

籽 12.3 万吨，10 月预计到港 30 万吨。在目前情况下，预计后期偏低的到港水平将难改观。 

图 4.1.1：菜籽库存（单位：万吨）  图 4.1.2：油厂开机率（单位：%） 
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资料来源：天下粮仓  南华期货研究所  

截止 9 月 25 日当周，国内沿海进口菜籽总库存下降至 39.4 万吨，较略增 0.1 万吨，其中两广及

福建地区菜籽库存 39.4 万吨，较上周略增 0.25%。目前陆续到港加籽船仅集中在少数几家民营油厂和

外资油厂，进口量不会太大，但也不会中断。 

4.2 港口菜籽压榨量、菜油库存 

截止 9 月 25 日报告当周全国纳入调查的 101 家油厂菜籽压榨量下降至 62560 吨，其中进口菜籽压

榨 63000 吨，国产菜籽压榨量较上周持平在 560 吨，因原料不足，压榨量整体处于偏低水平。 

虽然近期油厂开机率有所回升，但仍维持在 12%上下的偏低水平，菜油库存持续偏低，截止报告

当周，两广及福建地区菜油库存 46000 吨，较去年同期的 85000 吨降幅 45.88%。 

图 4.2.1：菜籽压榨量（单位：吨）   图 4.2.2：菜油库存（单位：吨） 

    

资料来源：天下粮仓  南华期货研究所  

4.3 本季加拿大菜籽供需情况 

加拿大 2020/21年度油菜籽产量预计将达到 1950万吨，虽然预计种植面积较上一年度减少 2%至 830

万公顷，但产区作物生长状况良好，令单产可能接近历史最高水平，预计产量与上一年度会大致持平。

库存方面，加拿大供应的改善可能会将季末库存的预期水平提高到 195 万吨左右，但即便如此预期，库

存仍可能较 2019/20 年度减少 29%。 

第 5 章 行情展望 

在经历了风风火火的第三季度后，油脂市场“三驾马车”向何方驾驭仍是市场活跃资金关注的焦

点。从本轮油脂市场上涨行情的基础来分析，国内疫情得到很好的抑制之后，消费的逐步恢复为油脂

市场各品种摆脱低位区域提供了动能。尤其在今年 7 月 30 日中央政治局会议提出“加快形成以国内大

循环为主体，国内国际双循环相互促进”的新发展格局之后，在对国内消费需求刺激下，令长达近七
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年被“遗忘”在低位的油脂市场，开始被注入了需求的新生命力。当然，在经历了整个第三季度的上

涨行情之后，多方累积的获利筹码已较为丰厚，这也是一些投资者逢高“言顶”的技术性基础。但从

整个行情运行及量能配合情况来分析，虽然短期市场出现了较大波动，但瑕不掩瑜，短线反复正是对

积累的获利筹码进行消化机会，同时也是对大速率波动的修复，中、长期趋势未变，助推行情的基础

未变。单从各品种走势来研判，菜油市场如此“长牛”，主要动因在中加关系上，后市此根结的变数将

对菜油市场走势构成根本性影响，若关系一直紧张下去，偏强的趋势仍是主基调，预计在之后的几个

月中也不会轻易改变；棕榈油市场虽然与另两个品种联动，但其运行力度应是其中最弱的，毕竟东南

亚主产区产量及出口量均处于历年高位，在本轮需求推动的行情中，其上涨的跟从属性最明显；豆油

市场在整个油脂市场消费中占据着“半壁江山”，对于此轮以消费为推动的行情来说，豆油市场所谓受

益最大，其后市如何演绎将对整个油脂市场的运行起着举足轻重的作用。在第三季度末的短时大幅波

动中，豆油市场对近期的中期趋势维系得最好，“龙头效应”犹在，预计长期上行后劲仍足。故从长期

走势来研判，油脂市场进一步走牛的格局未变，但在经历了第三季度的较大幅上涨之后，预计第四季

度走势将演绎相对收敛的运行态势，在消化前期累积获利筹码的同时对整个油脂市场整体摆脱低位的

有效性进行确认，也为后市各品种期价整体运行重心进一步上移积蓄新的动能。 
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