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油脂众星捧月

内容提要

本周油脂板块强势上涨，豆棕 9 月合约分别突破前高。周一马来西亚 MPOB

公布，3 月底马来棕榈油期末库存下滑至 147 万，低于市场预期；阿根廷卡车司

机罢工影响当地豆油及豆粕出口；俄罗斯 5月将继续上调葵油出口关税；印度考

虑继续降低毛植物油进口关税；俄乌冲突反复推高原油价格。种种因素导致，植

物油似乎又回到众星捧月的时刻。

国内疫情对需求的压制仍在继续，不过近期由于居民囤货及政府发放物资，

华东地区家庭用小包装食用油成交有显著提升，对需求有一定程度支撑。本周国

内有少量近月棕榈油买船，但库存及未来棕榈油进口到港仍偏少，支撑价格不会

深跌，大豆抛储仍在持续，但豆油预计受影响有限，对豆粕价格有所压制。

操作建议

近期单边预计震荡偏强，多头可继续持有，不建议单边追涨，关注豆系油粕

比扩大，谨慎入场。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

MPOB3 月供需报告公布，马来 3月棕榈油产量 141.12 万吨，环比增加 24.07%，

高于市场预期；3月棕榈油进口 8.49 万吨，环比下降 43.34%；3月棕榈油出口 126.54

万吨，环比上升14.14%，高于市场预期；3月棕榈油库存147.28万吨，环比下降2.98%，

低于市场预期。

数据上看，进入季节性增产后，3月产量有了明显回升，但由于出口需求仍较好

且进口量环比大量下降，致使库存再次走低，数据偏多，市场也快速反应升涨。

不过值得注意的是，2月供需报告数据虽库存高于市场预期约 15 万之多，但由

于产量增幅不及预期，市场在快速消化库存利空后重回升势，而 3月却相反，虽库

存下降，但产量增幅却是高于市场预期的，而市场似乎没有交易这点，在利多围绕

多头疯狂的市场氛围下，似乎市场对一些利空视而不见了。本周进口报价倒挂在快

速收窄，国外报价涨幅远小于盘面，国内贸易商也试探性开始采购。我们认为可能

马来产量增幅要比预期来的乐观，虽然当前马来库存仍在低位，强现实格局下近期

价格预计依旧偏强运行，但需时刻关注马来高频数据，谨防拐点突袭。
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图 1：马来西亚棕榈油产量

资料来源：MPOB，优财研究院

图 2：马来西亚棕榈油出口

资料来源：MPOB，优财研究院
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图 4：棕榈油进口利润（元/吨）

资料来源：wind，优财研究院

截至 4月 8日，国内棕榈油库存 29.3 万吨，环比上升 0.8 万吨，因需求下降且

疫情爆发物流受阻，提货非常缓慢。现货基差仍在高位，5月合约软逼仓基本板上钉

钉，本周华北地区基差由 05+1450 下滑至 05+110；华东地区 05+1280 持平；华南地

区基差由 05+1000 上涨至 05+1050，接交割利润非常客观，我们统计 4月全国食用棕

榈油到港不足 10万吨，5月约 15 万吨，远低于历年平均每月 30-40 万吨水平，将继

续支撑棕榈油价格，棕榈油 59合约价格预计不会大幅下落。

图 3：马来西亚棕榈油库存

资料来源：MPOB，优财研究院
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2、豆油

随着阿根廷收割进度的推进，南美大豆本季产量的也基本有了定数，旧作产量

的故事在退出，但新作的故事在逐渐增加。之前说到 USDA 公布 3月美国农产品种植

意向报告，大豆种植意向面积意外大幅上调至 9095.5 万英亩，较 2月论坛 8800 万

英亩上调近 300 万英亩，市场价格当时也大幅下挫，不过由于调查时间是 2月中旬

左右，当时俄乌冲突尚未爆发，农民并未将其影响考虑其中，所有面积争夺的故事

还在继续。从播种时间角度看，由于玉米播种时间较大豆要早半个月左右，近期美

国玉米种植带迎来不错的降雨，高于往年水平，或影响玉米播种，随时间推移，农

民可能将玉米种植替换为大豆，而全球化肥价格的提涨也在支撑这一做法。不过从

需求看，拜登政府宣布应对油价上涨的新措施，暂时取消对 E15 汽油——含有 15%

乙醇的汽油的季节性销售限制，允许其在夏季销售，这一举动对玉米的需求量是巨

大的，甚至可能消耗完美国现有玉米库存。大豆继续抢占玉米面积，还是玉米夺回

种植？多空对此的博弈将继续发酵。

另因原油价格不断上升，阿根廷卡车司机本周举行大范围罢工，影响当地豆油

及豆粕出口，据市场消息罢工已于周四晚间结束，不过政府与卡车司机达成协议，4

图 5：棕榈油全国库存

资料来源：wind，优财研究院
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月运费或将提高 20%，也将助推油脂油料价格的上涨。

图 6：美国玉米种植带未来 15 日降雨情况

资料来源：World Ag Weather，优财研究院

截至 4月 8日，国内豆油库存 76.65 万吨，环比上升 3.22 万吨。供应的增加及

需求减弱使得市场基差继续下滑，5月合约基本失去接交割价值。一级豆油基差华北

地区报 09+450；华东地区报 09+590；华南地区报 05+650。国家粮食交易中心周五发

布公告：经国家有关部门研究决定，于 2022 年 4月 22 日竞价交易 50万吨进口大豆。

抛储仍在继续，应证了之前市场猜测的每周 50 万吨抛储量，而 4-5 月国内到港基本

满足需求，6月也已采购超 80%，对豆系价格有所打压，不过由于油脂走势偏强，预

计豆油走势仅将弱于棕榈油及菜油，整体影响有限，豆粕价格将继续收到压制。
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二、市场价格

1、榈油现货市场价格

图 4：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 5：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 6：广东 24 度棕榈油现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，优财研究院

图 7：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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2、豆油现货市场价格

图 11：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 12：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 13：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 14：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

三、综合分析和交易策略

全球基本面看，油脂供需依旧偏紧，市场依旧在走强现实弱预期的格局。阿根

廷卡车司机罢工导致港口出口受阻，俄罗斯提高葵油出口关税，马来低库存及出口

需求仍较好，以及俄乌冲突不断反复，油脂似乎回到了“众星捧月”的局面，强现

实配合资金的青睐，油脂再次向高位发出冲击。

市场疯狂做多的情绪下，利空也在悄悄显现，马来棕榈油产量有明显改善；美

国新作究竟偏向玉米还是大豆或者小麦；欧洲生柴政策开始逐渐松动；国内疫情还

在扩散发酵等，不过在市场仍聚焦强现实的当下，拐点还为时过早，不过这些利空

的隐患都不得不提高警惕。

操作上建议多单可继续持有，但不建议追涨，关注豆系油粕比扩大，谨慎入场。
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