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一、 油脂品种基本面信息 

1. 市场动态 

 近期马来西亚棕榈油局（MPOB）发布了月度供需报告。报告显示，

马棕油 3 月各项数据都出现环比增加，供给端产量环比上涨 8.25%

至 167.19 万吨，进口跳增 39.21%至 13.12 万吨；需求端出口环比

大增 22.43%至 161.77 万吨，国内消费环比增长 14.76%至 31.35

万吨。最终 3 月棕榈油期末库存环比下降 4.2%至 291.74 万吨，为

历史同期最高。 

 马来西亚政府最近将国家生物燃料混合燃料的规定从 7%提高到

10%，政策是生物柴油消费的有利保障。原油目前仍在强势中，

利好棕榈油生物柴油消费，后期重点关注生物柴油需求的验证。 

 美国农业部的种植意向面积报告显示，美豆计划种植 8461.7 万英

亩，低于预期的 8619.1 万英亩，也低于 2018 年的 8919.6 万英亩，

此数据利好豆类产品。而季度库存报告显示，截至 3 月 1 日，美

豆库存为 27.16 亿蒲式耳，高于 2018 年同期的 21.09 亿蒲式耳，

该数据无疑利空豆类产品。 

 国家粮油信息中心消息：上周末全国主要油厂进口大豆商业库存

为 545 万吨，比前一周的 497 万吨增加 48 万吨，比上月同期

的 602 万吨减少 57 万吨，比上年同期的 570 万吨减少 25 万

吨。后期新季巴西大豆和美豆将集中到港，而大豆压榨量提升幅

度有限，预计大豆库存将继续上升。 



2. 库存 

 截至 3 月中旬，国内豆油商业库存总量 134 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 1909 本周高位震荡，周收盘价格

4702，涨跌幅-0.25%，成交量大幅增加至 138 万手。 

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 4550 元/吨，周平均涨幅 80 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 22 日，油脂主力合约 P1909 收盘价为 4702 元/

吨，次主力合约 P2001 收盘价为 4774 元/吨，两者收盘价价差为 72

元/吨，环比小幅扩大。  

 

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；美豆天气炒作。 



三、 油脂交易策略 

建议投资者短空操作，压力位 4750，支撑位 4600。 

四、 风险因素 

 中美贸易谈判进展 

 国际原油价格走向 
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