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2020 年国内三大油脂整体走势先跌后涨，随着新冠肺炎

疫情来袭，相关品种期价在春节后大跌并相继创出多年的新

低。随着疫情得到控制，经济逐步复苏，各个品种触底回升并

开启油脂牛市行情。“美国释放的流动性正在推涨大宗商品的

价格。”国家粮食和物资储备局下属的国家粮油信息中心副主

任王晓辉认为，美国不断释放流动性，“以美元计价的商品在

全球范围内是占主导地位，美元的贬值带来了大宗商品价格的

上涨。”大宗商品易涨难跌，油脂油料去库存趋势也大概率支

撑价格上涨。展望 2021 年油脂市场进入牛市之后，中长期震

荡上扬是市场的主要趋势。在操作上，中长线逢低买入是主要

的策略。 
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*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。本文中的操作建议为研究人员利用相关公

开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。 

 

 

  

 

 

 

                                                                                                                                      

豆油 Y2105 合约在 2020 年最后一周创出 7966 的新高，周一震荡回落，周二震荡

整理，周三冲高回落，周四震荡上扬，全周小幅下跌 46 点。2020 年豆油 05 先跌后涨，

合约以 6722 开盘，最低下探 5114，最后一个交易日上摸 7966 的高点，以 7894 报收，

全年上涨 1086 点（15.95%）。芝加哥期货交易所(CBOT)大豆合约周四创下六年半新

高，因担心全球供应吃紧，以及南美干旱天气对作物造成影响。CBOT 指标大豆期货

录得 2007 年以来的最大年度涨幅。虽然阿根廷罢工谈判会议达成协议，令市场阿根廷

罢工导致的豆类出口受阻忧虑暂时缓解，但风险预期的回落并非导致基本面发生明显

改善，明年 2 月前美国大豆仍是全球大豆采购的主战场，美豆销售仍将备受瞩目。天

气方面，目前各大气象机构预估数据来看，拉尼娜依然维持中等强度，并正在接近峰

值，预示着在南美大豆生长关键期，天气变化仍将是市场持续关注的焦点，短期天气

改善令市场天气炒作热情回落是暂时性的，市场对于南美大豆产量损失的忧虑并未消

除，未来 45 天的天气变化也将决定南美大豆产量前景，影响明年 2 月份以后南美大豆

能否顺利承接美豆出口能力。因压榨量大降导致豆油库存进一步下降，南方部分地区

豆油现货供应趋紧，而春节备货还在继续，豆油库存有望继续下降；目前国内豆油供

应低于预期且国内处于油脂传统消费旺季，豆油中长期看多观点不变，短期大幅震荡

之后有望继续上涨，在操作上，等整理结束后逢低买入。 
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*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。本文中的操作建议为研究人员利用相关公

开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。 

 
  

棕榈油 P2105 合约 2020 年最后一周先跌后涨。周一期价大幅回落，周二震荡整理，

周三冲高回落，周四小幅整理，全周下跌 98 点。2020 年，马来西亚 BMD 毛棕榈油期

货今年以 18%的上涨幅度收官，为连续第二年走高，因不利的天气条件和基础设施问

题令供应受限，而需求仍然坚挺。印尼已经向 20 家生物柴油生产商分配了 920 万千升

的生物柴油（相当于 810 万吨）的生产计划，以实现明年强制掺混 30%生物柴油的目

标。这要略低于最初预测的 960 万千升/年，因为新冠疫情仍然对需求有影响。印尼能

源矿产资源部称，2020 年印尼的生物柴油消费量预计为 850 万千升，因为受到新冠疫

情影响，一些供应商未能足额交付所分配的生产数量。今年印尼政府在为生物柴油项

目提供资助上遇到困难，但是仍然在推动产能增长，以便为 2022 年升级到 B40 项目做

好准备。展望 12 月，由于印尼增加棕榈油出口 levy，全球部分棕榈油 需求将转移

至马来，马棕油 12 月出口预计将在 145 万吨以上，预计 12 月底马棕油库存将减少

至 145 万吨左右。在油脂价格走牛的背景下，棕榈油中长线震荡上扬是市场的主要趋

势，短期大幅震荡之后再次上扬的可能较大。操作上观望等待逢低买入的机会。 
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*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。本文中的操作建议为研究人员利用相关公

开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。 

 

菜油 OI2105 菜油 2020 年最后一周先跌后涨。周一期价创 9699 的全年新高后震荡

回落，周二震荡下跌，周三震荡上涨，周四震荡上扬，全周微涨 4 点。菜油库存始终

保持低位，虽然菜籽油厂开机率继续回升，但菜油提货速度快，预计菜油库存将继续

下降。在全球菜籽及菜油平衡表持续收紧的大背景下，不仅是中国，全球各地区的菜

籽及菜油价格重心都在上移，从进口成本端对菜油价格形成支撑。而在持续近两年的

中加菜籽贸易流受限后，菜油下游终端在菜油高价差下积极寻求替代品，进口商则在

高利润下努力拓展进口来源，菜油被压缩的供需缺口对其价格上行动能形成削弱。菜

油走势由于前期涨幅较大，近期因缺乏消息刺激。在油脂价格走牛的背景下，菜油中

长线震荡上扬是市场的主要趋势。操作上，逢低买入是中长线主要的策略。 

 

 

 

 

  

 


