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豆油走强 印尼“抄底”棕榈油

内容提要

本周油脂板块走势略显分化，棕榈油受产量预期增加且出口需求持续较差，

周中多头大幅减仓获利离场承压。由于南美减产及阿根廷罢工导致南美供应受阻，

美豆需求转好且国内美豆油受生物燃料提振需求也在增加，资金转向青睐美豆及

美豆油，美豆油突破 80 美分刷新历史高位。周五晚间，印尼总统宣布自 4月 28

日起禁止食用油及其原材料的出口，引爆油脂市场，不过稍晚印尼棕榈油协会

GAPKI 要求所有利益相关者监督出口禁令的执行情况，并且要求政府重新评估出

口禁令是否对棕榈油行业产生负面影响，情绪有所缓解，后续情况变化仍需密切

关注。

国内需求继续转差，本周出货量环比上周下降，预计政府补贴性采购告一段

落或结束，家庭囤货也增加了终端库存，在解封还未到来，餐饮消费恢复未知前，

消费似乎降至“冰点”，不过由于全国库存低位，现货基差下跌速度放缓。

操作建议

近期单边预计震荡偏强，谨防印尼出口政策变更导致剧烈波动，谨慎入场。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

4月 1-20 日马来产需高频数据公布，马来产量：SPPOMA：4 月 1-20 日马来西亚棕

榈油单产增加 6.52%，出油率增加 0.09%，产量增加 7.00%；MPOA：4 月 1—20 日马

来西亚毛棕榈油产量预估环比增加 7.24%，其中马来半岛增加 7.02%，沙巴增加 7.36%，

沙捞越增加 8.69%，马来东部增加 7.70%。马来出口：ITS：马来西亚 4月 1-20 日棕

榈油出口量为 646341 吨，较 3月同期出口的 755977 吨减少 14.5%；Amspec：马来西

亚 4月 1-20 日棕榈油出口量为 610728 吨，较 3月同期的 744841 吨减少 18%；SGS：

马来西亚 4月 1-20 日棕榈油出口量为 632588 吨，较 3月同期出口的 723997 吨减少

12.6%。

数据上看，4月 1-20 日产量较 1-15 日增幅有所扩大，出口端依旧低迷，由此我

们预估 4月底马来库存或将增值 165 万上方，较 3月增 20 万吨左右，累库幅度明显，

所以本周中棕榈油出现获利离场，多头踩踏性减仓导致盘面承压。

不过在周五晚上，印尼再次放出爆炸性政策，印尼总统宣布自 4月 28 日起禁止

食用油及其原材料的出口，引爆油脂市场。印尼是全球最大的棕榈油生产及出口国，

产量占全球 50%以上，若印尼全面禁止出口，全球油脂每月缺口将超 200 万吨，周五

晚油脂跳空高开。不过随后印尼棕榈油协会 GAPKI 要求所有利益相关者监督出口禁

令的执行情况，并且要求政府重新评估出口禁令是否对棕榈油行业产生负面影响，

情绪有所缓解，盘面走弱。我们认为印尼当前政策大概率为短期性事件，首先印尼

若关闭出口窗口，将导致全球油脂供需达到极度紧张的状态，全球油脂价格将大幅

上涨，引起各需求国及印尼国内贸易商的不满，另截至 2 月底印尼库存已达 500 万

吨以上高位，预计 4月底库存已接近 600 万，若关闭出口，印尼库存将以每月约 200

万吨速度累增，印尼或无法承担此库存压力，参考之前印尼多次对出口政策的变更，

及禁止煤炭出口的先例，印尼随时可能会变更此次政策，需继续密切关注。
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图 1：印度尼西亚棕榈油产量

资料来源：MPOB，优财研究院

图 2：印度尼西亚棕榈油出口

资料来源：MPOB，优财研究院
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图 3：印度尼西亚棕榈油库存

资料来源：MPOB，优财研究院
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截至 4 月 15 日，国内棕榈油库存 29.95 万吨，环比上升 0.65 万吨，因需求下降且

疫情爆发物流受阻，提货非常缓慢。基差跌幅放缓，本周华北地区基差由 05+1100 下滑

至 05+950；华东地区基差由 05+1280 下滑至 05+1050；华南地区基差由 05+1000 下滑至

05+950，由于库存低位且近月到港数量依旧非常少，5 月继续走软逼仓逻辑。但远月进

口倒挂收窄速度明显，本周 5月进口报价对 05 合约倒挂约 250 元/吨，虽仍较国内报价

有所差距，不过倒挂已较上周收窄近 300 元/吨，侧面证明产地产量恢复逐步兑现，后期

国内棕榈油供应或将增加。

图 4：棕榈油全国库存

资料来源：钢联数据，优财研究院

图 5：棕榈油进口利润

资料来源：wind，优财研究院
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2、豆油

USDA 作物生长报告：截至 2022 年 4 月 17 日当周，美国大豆种植率为 1%，去年

同期为 3%，五年均值为 2%。虽然目前去说美国新作大豆因天气因素导致产量会将产

生下降为时尚早，不过降雨偏多拖累大豆的播种进度确是事实。黑海地区的冲突导

致全球谷物价格不断攀升，虽然化肥价格高企导致玉米播种意愿下降，但是玉米本

身价格也在不断上升，大豆是否可以保住 9100 万英亩的面积还不可下定论。即使

9100 万英亩得以实现，当下全球油脂油料供需平衡状态下，美豆种植阶段仍不容有

失，才能保证全球平衡不再进一步缩紧，几乎 0 容错率使美豆系蕴藏强大的上升动

能。

需求端，由于南美减产导致全球大豆需求转向美国依旧是老话题了，近期阿根

廷地区罢工使当地出口受阻加剧了此情况。另外我们注意到，美国国内豆油的需求

也在进一步提高，美国环境保护署公布 3 月可再生燃料混合信用额度产量，D4 及

D6RINS 产量大幅提高，由此折算美国 2022 年 1-3 生物柴油产量约 211 万吨，较去年

同比增加约 35 万吨，美豆油一度突破 80 美分整数关，近期美国先后拒绝了 36 家炼

油厂的豁免申请，以及豁免了 E15 燃料夏季销售限令，都证明美国力推生物燃料的

决心，原油价格上涨及美豆油工业端需求进一步增长，将继续推高油脂期价。
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图 6：美国大豆种植带未来 15 日降雨情况

资料来源：World Ag Weather，优财研究院

图 7：美国生物柴油产量

资料来源：EIA,EPA，优财研究院



周度报告·油脂

8 / 12

截至 4月 15 日，国内豆油库存 78.19 万吨，环比上升 1.54 万吨。本周豆油现

货价差止跌，华北地区一级豆油基差由 09+450 上升至 09+480；华东地区一级豆油基

差由 09+590 上升至 09+630；华南地区一级豆油基差由 09+650 上升至 09+680。需求

仍较差，本周出货速度较上周有所放缓，可能因为国家因疫情补贴性补库告一段落，

虽国内疫情转好，此需求或进一步下降，而餐饮还未因疫情解封而放开，需求或降

至“冰点”，后期或内大豆到港充足，豆油绝对价格或跟随全球油脂期价走高，但

基差大幅上涨可能性不大。

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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二、市场价格

1、榈油现货市场价格

图 8：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 9：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 10：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 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
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三、综合分析和交易策略

印尼周五晚间宣布一颗“炸弹”，导致全球油脂平衡将达到极度趋紧状态，市场恐

慌性上涨，不过以印尼之前的行事作风及其国内的库存情况看，这颗“炸弹”或随时变

成“哑弹”。不过全球基本面看，油脂供需依旧偏紧，市场依旧在走强现实弱预期的格

局，俄乌冲突仍在持续，谷物价格会继续得到支撑，大豆也会因此收益，马来虽然增产

依旧开始逐步兑现且快于预期，但目前印尼不是又把这利空打的稀碎了么。印尼近期的

各种举动或导致短期期价强烈波动，但整体震荡上行的趋势还未到拐点。

近期油脂或继续经历强震荡，操作上不建议追涨杀跌，关注豆系油粕比扩大，谨慎

入场。
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