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新冠疫情叠加原油暴跌，油脂短期弱势难改 

 

近期有两大事件影响市场行情，一个是原油暴跌，一个是疫情进展。面对

原油和疫情的双重冲击，油脂的路向何方呢？让我们一起梳理一下。 

1、原油暴跌对油脂的影响分析 

原油作为大宗商品之王，历次原油价格的重挫都足以引起商品市场的下跌，

油脂当然也不例外。因生物柴油与石化柴油二者之间存在替代关系，所以原油

暴跌，使生物柴油性价比下降，直接影响到生物柴油的商业使用量及植物油需

求量，从而利空油脂价格。 

据统计，全球生物柴油规模在 4500 万吨，按 80%生产用植物油来计算，生

柴消费用植物油量为 3600 万吨，占全球植物油产量约 20%。油脂生柴需求方面，

体量大的国家是几大油脂主产国，因为推行生物柴油计划不仅节约外汇储备、

降低能源对外依存度，而且有利于国内油脂去库存。其中生物柴油需求增量最

大的国家印尼和马来西亚，印尼政府大力推行 B30 和马来西亚计划推行 B20 是

2019 年四季度油脂价格上涨的核心因素之一，但目前原油价格经历暴跌，生物

柴油性价比大幅下降，印尼和马来西亚如果想继续推行原定生柴计划需要大量

资金补贴，如果仅凭政策支持但是没有利润驱动的生柴计划的执行力度是存疑

的。因此，原油价格走弱会削弱油脂生物柴油的用量，进而对油脂形成利空。 
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图1: 欧盟、美国、印尼生柴需求全球占比 65%  图2: 三大油脂生柴用量占比 83%    

 

 

 
数据来源：wind 国元期货研究部  数据来源：wind 国元期货研究部 

2、新冠疫情对油脂的影响分析 

世卫组织 3 月 11 日将新型冠状病毒疫情定性为全球性流行病，加深市场对

海外新冠疫情的担忧。目前疫情对油脂行情的影响主要表现在需求端，对供给

端影响较小。原因如下： 

马来西亚、印尼、巴西、阿根廷虽均有新冠确诊病例，但这些国家疫情程

度均不严重。美国确诊病例虽然较多，但是美国目前已经采取了较为严格的措

施，因此，预期疫情对油脂供给端影响有限。 

我们再来看油脂的需求端，由于疫情的全球爆发，油脂需求量大概率会出

现增速放缓。根据 USDA 的预估，2019/20 年度全球油脂需求量增速从 4.4%下

滑至 2.7%。全球油脂需求主要关注中国、印度、欧盟、美国、印尼、马来西亚、

巴西、阿根廷、中东。其中中国、欧盟部分国家、美国均对餐厅餐饮消费进行

了限制，因此，油脂的消费并不乐观。我国为油脂消费大国，我国油脂家庭年

消费量为 1200-1300 万吨，餐饮年消费量为 1600-1700 万吨。我们假设过去的将

近两个月时间里家庭消费增加 50%，餐饮消费降低 80%，可以发现，家庭消费

的增加仍然难以弥补餐饮消费的减少。疫情将暂时对油脂的需求形成压制。 
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图3: 我国豆油需求持续低迷  图4: 我国棕榈油需求有所改善    

 

 

 
数据来源：天下粮仓 国元期货研究部  数据来源：天下粮仓 国元期货研究部 

3、油脂产地的供需情况 

马棕方面，根据 MPOB 周二发布的 2 月供需报告显示，马来西亚棕榈油产

量环比增长 10%至 130 万吨，为六个月来首升。出口较上月减少 11%至 108.2

万吨，触及 2015 年 2 月以来最低水平。该国 2 月棕榈油库存较 1 月减少 4.2%至

168 万吨，因国内需求增幅超过了产量增幅，库存为 2017 年 6 月以来最低，略

低于市场预期。MPOB 报告整体符合预期，中性偏利多。 

图5: 每年 2-3月减产向增产切换，3月有增产可能  图6: 马棕库存略低于市场预期    

 

 

 

数据来源：MPOB 国元期货研究部  数据来源：MPOB 国元期货研究部 

豆类方面，美国农业部周三发布的供需报告显示，2019/20年度巴西大豆产

量预计达到创纪录的 1.26亿吨，比上月预测值调高了 100万吨或者 1%，比去年

产量提高 900万吨或 8%。美国农业部还将阿根廷大豆产量预测值调高到 5400万
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吨，比上月预测的 5300万吨高出 100万吨，但是仍然低于上年的 5530万吨。

2019/20年度全球大豆期末库存预计为 1.0244亿吨，远高于 2月份预测的 9886

万吨。报告数据整体偏空。 

综上所述，在原油暴跌叠加新冠疫情的冲击下，油脂短期弱势难改。投资

策略建议，油脂前期已有空单续持，油粕比空单续持，未入场者考虑持有油粕

比空单。 
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