
原油宽幅震荡 国内供需双弱

内容提要

本周初俄乌局势未见好转，欧美再向乌克兰提供武器，为紧张局势火上浇油。

原油在欧盟威胁全面禁止俄罗斯出口下，再次暴力上拉。农产品也因战争持续影

响新作播种而重返涨势。

阿根廷降雨依旧偏少，拉尼娜现在仍在继续，市场聚焦美豆新作播种面积及

之后产区天气状况，若拉尼娜持续发酵，农产品或再次突破新高。

国内疫情疫情继续发酵，国内国务院联防联控机制派出督查组赴 10个省份开

展督查工作，各地封控进一步加严，餐饮消费最早或 4月中开始恢复，国内供需

双弱，叠加交割月临近，期现回归加速，贸易商加速抛售，国内油脂走势较弱。

操作建议

近期单边或宽幅震荡，观望为主，谨慎入场。

风险提示

印尼出口政策、及国内消费政策的变更

欧盟生物柴油政策的变化

国内疫情恢复情况

地缘冲突对原油的影响
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一、 基本面分析

1、棕榈油：原油价格宽幅波动，欧盟生柴或出现松动

上周末，印尼政府确认不会削减生物柴油 B30 掺混率，且印尼首席经济部长 3月 24

日表示，印尼不会止步于 30%的生物柴油强制掺混项目，并将继续从棕榈油中生产其他

绿色燃料，市场消除上周印尼将削减生物柴油用量的担忧。叠加本周初俄乌局势未见好

转，欧美再向乌克兰提供武器，为紧张局势火上浇油。原油在欧盟威胁全面禁止俄罗斯

出口下，再次暴力上拉。农产品也因战争持续影响新作播种而重返涨势。不过周三，欧

盟委员会对减少生物柴油掺兑持开放态度，让各国自行决定，引发市场担忧，隔夜欧洲

菜油和生物柴油价格暴跌，导致马来西亚棕榈油大幅回落。欧盟各国生物柴油政策是否

会有松动，后续将继续观察。

马来西亚高频数据显示，马来西亚棕榈油产量：Sppoma：2022 年 3 月 1-20 日马来

西亚油单产环比+19.31%，出油率+0.19%，棕榈油产量+20.58%；UOB：3 月 1-20 日马来

棕榈油产量，沙巴-2%至+2%，沙捞越+2%至+6%，马来半岛+11%至+15%，全马来预计+6%

至+10%；MPOA：2022 年 3 月 1-20 日，马来半岛+13.35%，马来东部- 1.26%，沙巴州-1.99%，

沙捞越+1.04%，马来西亚全部+ 8.08%。出口方面：ITS：马来西亚 3月 1-25 日棕榈油出

口量为1042672吨，较2月1-25日出口1095753吨降低4.84%;Amspec:马来西亚3月1-25

日棕榈油出口量为 1008706 吨，较 2 月 1-25 日出口 1060303 吨降低 4.87%。数据上看，

和 2 月一样，SPPOMA 对比 UOB 和 MPOA 出现了较大的差异，SPPOMA 数据较偏向马来半岛，

而 UOB 和 MPOA 数据相对更前面，由于 3 月比 2 月多 3 个自然日，我们预估马来西亚 3

月产量环比增 15%-20%；出口方面马来 3月 1-25 日环比下降约 5%，因 2月 15-20 日马来

出口数量激增，我们预估 3 月马来出口环比增加 5%-10%，另有传言称欧盟近期直接进口

生物柴油，故棕榈油出口环比减少，需观察 3 月 MPOB 报告应征是否属实。
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截至 3 月 18 日，国内棕榈油库存降至 27.87 万吨，环比下降 1.07 万吨，库存依旧

保持历史极低位，且有传言本周国内 5 月洗船一条，供应继续缩减。但棕榈油国内需求

仅剩刚需，且国内疫情持续发酵，消费进一步缩减，叠加 5 月交割月临近，期现回归加

速，本周华北地区基差由 05+1800 下滑至 05+1600；华东地区由 05+1500 下滑至 05+1450；

华南地区由 05+1200 下滑至 05+1050，目前看 5 月依旧存在产业软逼仓情况，棕榈油 59

月正套逢低仍有做扩价值。

图 1：棕榈油全国库存

资料来源：wind，优财研究院

图 2：棕榈油进口利润（元/吨）

资料来源：wind，优财研究院
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2、豆油：近期或增加抛储，国内消费受疫情影响巨大

南美豆进入收割季，虽降雨依旧偏少，但对产量恶化有限。值得注意的是产区

拉尼娜还在持续，市场对美国进入种植期后的天气状况出现担忧。另俄乌局势持续

发酵，黑海地区谷物出口及新作播种前景堪忧，美小麦近期涨势惊人，市场担忧美

大豆播种面积或将被抢占。

图 3：阿根廷未来 15 天降水情况

资料来源：World Ag Weather，优财研究院

截止 3月 18日国内豆油库存降至 75.92万吨，环比上市 0.77万吨。虽库存依旧

地位，但疫情继续发酵，国内国务院联防联控机制派出督查组赴 10个省份开展督查

工作，各地封控进一步加严，餐饮消费最早或 4月中开始恢复，豆油受影响最严重，

国内资金开始逐渐移仓远月合约或获利了结，9月持仓量已超 5月完成换月，近月多

头逼仓价值逐渐消失。市场有传言近期将继续抛储大豆 300-400万吨，供需双弱格局

下，供应增加将进一步遏制价格上涨。

现货基差本周明显松动，一级豆油基差华北地区由 05+580下滑至 05+480；华

东地区由 05+730下滑至 05+630；华南地区由 05+1170下滑至 05+850。贸易商降价

抛售情绪积极，华北基差若继续下滑至 05+300左右附近，接交割将几乎没有利润。
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图 4：豆油油全国库存（万吨）

资料来源：钢联数据，优财研究院
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二、市场价格

1、榈油现货市场价格

图 5：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 6：张家港 24 度棕榈油现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 7：广东 24 度棕榈油现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，优财研究院
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2、豆油现货市场价格

图 8：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 9：张家港一级豆油现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 10：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 11：广东一级豆油现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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三、综合分析和交易策略

全球基本面看，油脂供需依旧偏紧，但如果没有新的故事出现，当前高位下油脂难

有上升驱动，短期将继续因地缘政治冲突跟随有缘波动。市场有消息称印尼将更换贸易

部长，对棕榈油出口政策或继续变更，欧盟将生物柴油使用量的决定权放给各国自行决

定，需继续关注供需大国政策的变化。

本次国内疫情继续发酵，本轮疫情预计最快 4 月中下旬才会恢复，虽库存始终偏低，

但消费量日渐走低的影响近期超过供应，5 月合约临近交割，当前进口倒挂及国内基差

下，棕榈油依旧有逼仓价值，但豆油资金继续加仓 5 月的可能性不大，市场将关注点聚

焦新作美豆的播种面积及天气状况，跟随资金移仓换月的节奏，若美豆新作在月底种植

意向报告或播种初始天气依旧不见好转情况下，9 月豆油有逢低介入价值。

操作上建议谨慎观望，不建议追涨杀跌。
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