
情绪下的踩踏

内容提要

本周棕榈油在连续两天上攻前期高位未果后，受到印尼加速出口预期的增强

以及欧洲议会环境委员会投票通过，在 2023 年前逐步淘汰基于棕榈和大豆的生物

燃料的消息影响下，多头踩踏性离场，市场开启暴跌模式，截至周五下午收盘，

棕榈油 2209 合约收 11512 元/吨，较前周下跌 4.56%；都有 2209 合约收 11886 元

/吨，较前周上涨 0.99%，因受到美国生物燃料对需求的强劲支撑，但是也自周三

高位下跌 394 元/吨。

目前棕榈油已跌至印尼出口禁令前水平，且印马产量预期都有所下滑，盘面

暴跌后外盘报价表现坚挺松动有限，预计棕榈油情绪消化后下跌空间有限；豆油

方面美国当前 150 亿加仑的乙醇燃料需求并不能完全通过乙醇满足，炼油厂需要

增加生物质柴油的需求来满足义务量要求，美豆油平衡表有继续收紧的空间，预

计对豆油价格将有所支撑。

操作建议

油脂本轮在多头高位获利了结后出现踩踏性离场，但油脂基本面并未发生很

大的改变，在情绪充分消化后市场或出现买入时机可逢低做多。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

MPOB 5 月月报公布：马来西亚棕榈油 5 月产量 146 万吨，环比下降 0.07%，出口量

135.9 万吨，环比增加 26.67%，5 月末库存 152.1 万吨，环比下降 7.37%，市场预估范围

151-154 万吨，符合市场预期，报告数据中性。

数据上看，马来产量的恢复状况依旧很差，斋月假期可以作为产量环比下降的理由，

但是与历史同期相比也仅仅高于 16 年水平，证明马来今年产量可能将继续处于低迷。目

前马来受困于外籍劳工短缺的状况，据不完全统计马来目前劳工缺口超 10 万人，印尼取

消将工人送往马来西亚棕榈种植园的计划，印尼当地人也因薪资问题不愿前往马来工作，

马来种植园 80%劳动力依靠外籍劳工，其中印尼劳工是最核心工种，这将成为马来今年

产量低迷的直接原因。部分数据机构已将马来今年产量预期修正为 1820 万吨，较年初预

期的 1980 万吨下降 160 万吨，马来低产量低库存将对棕榈油价格有着一定支撑。

印尼政府本周四五开会继续讨论出口事宜，其中周四一条“印尼发布新的贸易条例，

旨在促进加速出口”的消息无疑是本轮暴跌的主因之一，但随着会议结束，细究会议细

节发现会议所提出的种种出口条款依旧是每月国内必须销售 30 万吨食用油、DMO 比例 1：

5 以及分配 100 万吨棕榈油产品用于出口加速计划，这和上周已经提前透露出的市场消

息一致，并无新的实质性利空。且以目前印尼满足国内需求的 30 万吨食用油及 DMO1：5

计算，将获得 150 万吨出口配额，另加无需满足国内需求而是通过支付额外出口税的 100

万吨出口配额（适用于 6/7 月，每月约 50 万吨），印尼 6-7 月每月将出口约 200 万吨棕

榈油，与出口禁令前印尼每月 250-300 万吨棕榈油依旧有差距，全球的棕榈油供应并未

恢复正常水平，也有理由相信本次下跌包含的情绪性因素较强。

欧洲议会环境委员会已经投票通过，将基于农作物的生物燃料限制在用于交通运输

中的生物燃料总使用量的一半以下，并在 2023 年前逐步淘汰基于棕榈和大豆的生物燃料。

欧盟当前生柴生产中每年消耗棕榈油约 450 万吨，约占全球产量 6%，该政策落地当然将

对棕榈油价格造成非常剧烈的冲击，但是当前俄乌冲突背景下，欧盟抵制俄罗斯减少对

俄罗斯原油的依赖，原油价格高企也将支撑生物燃料的需求，如果欧盟取消棕榈油和豆
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油作为原料的生物燃料，那必然将转向其他替代品，如菜油、动物油、回收废油等，尤

其是同为植物油的菜油，而目作为欧盟主要供应地区的俄乌因战争因素出口受阻，新作

播种也同样受到战争影响产量下降，加拿大今年播种面积也较预期下滑明显，替代油品

的供应增幅并不能抵消豆棕油庞大的需求量，所以欧盟政策的落地及实施实现困难较大，

还有待商榷。

表 1：马来西亚棕榈油月度供需数据与市场预估对比

资料来源：MPOB，优财研究院

图 1：马来西亚棕榈油产量

资料来源：MPOB，优财研究院
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图 2：马来西亚棕榈油出口

资料来源：MPOB，优财研究院

图 3：马来西亚棕榈油消费

资料来源：MPOB，优财研究院

图 4：马来西亚棕榈油库存

资料来源：MPOB，优财研究院
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截至 6 月 3 日，国内棕榈油库存 22 万吨，环比下降 2.16 万吨，虽 6-9 月买船量有

明显提升，但近月到港短缺依旧是事实，现货基差维持高位，本周华北地区基差由

09+4000 上涨至 09+4100；华东地区基差由 09+4000 下调至 09+3980；华南地区基差维持

09+4000。预计 6 月我国食用棕榈油进口到港约 18 万吨，库存在 6月将有一定回升，但

增幅有限。

2、豆油

USDA6 月供需报告公布：美国 2021/22 年度大豆年末库存预估 2.05 亿蒲式耳，4 月

报告预估为 2.35 亿蒲式耳；美国 2022/23 年度大豆产量预估为 46.4 亿蒲式耳。美国

2022/23 年度大豆年末库存预估为 2.8 亿蒲式耳，4 月报告预估为 3.1 亿蒲式耳；巴西

2021/22 年度大豆产量预估为 1.26 亿吨，4月报告预估为 1.25亿吨，市场平均预估 1.247

亿吨，巴西 2022/23 年度大豆产量预估为 1.49 亿吨；阿根廷 2021/22 年度大豆产量预估

为 4,340 万吨，4 月报告预估为 4,200 万吨，市场平均预估为 4220 万吨，阿根廷 2022/23

年度大豆产量预估为 5,100 万吨；全球 2021/22 年度大豆年末库存预估为 8615 万吨，4

月报告预估为 8524 万吨，市场平均预估为 8485 万吨；全球 2022/23 年度大豆年末库存

预估为 10046 万吨，4 月报告预估为 9960 万吨，市场平均预估为 9950 万吨。

本次数据修正了此前对南美产量过度悲观的预期，巴西和阿根廷旧作产量都有所提

图 5：棕榈油全国库存

资料来源：钢联数据，优财研究院
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升，因而全球大豆库存升至 8615 万吨水平，高于市场预期，对全球大豆及产品有一定利

空影响。不过旧作大豆的重点依旧在美豆出口，本周美豆出口净销售数据有了明显提升，

在中国依旧有大量需求缺口的当下，美豆出口进度保持一个良好的进度，美豆旧作期末

库存可能下滑到 2 亿蒲式尔下方。而美国上周五公布了国内生物燃料义务量的最终决

议，2022/23 年度 150 亿加仑的乙醇燃料需求并不能完全通过乙醇满足，炼油厂需要

增加生物质柴油的需求来满足义务量要求，美豆油需求可能在 120-130 亿磅区间，

目前 USDA 报告将需求量放至 120 亿磅的区间下沿，我们有理由相信这一需求量有可

能得到提升，从而对美豆油价格进行支撑。

新作方面，USDA 作物生长周报：截至 2022 年 6 月 5 日当周，美国大豆种植率为

78%，分析师平均预估为 80%，此前一周为 66%，去年同期为 89%，五年均值为 79%。

依旧是北达科他和明尼苏达州较平均水平有明显落后，目前已经过了 6月 10日的首

个弃种日期，这两个州的播种将放弃或是继续将关注之后的播种进度报告。而从天

气方面看，美国未来两周将遭受干旱天气影响。

表 2：美国农业部全球大豆供需数据与市场预估对比

资料来源：USDA，优财研究院
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表 3：美国各州大豆种植进度表

资料来源：USDA，优财研究院

图 6：美国大豆种植进度

资料来源：USDA，ifind，优财研究院
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截至 6 月 3 日，国内豆油库存 93.29 万吨，环比上升 1.18 万吨。本周豆油现货

基差，华北地区一级豆油基差由 09+650 上升至 09+700；华东地区一级豆油基差由

09+730 上升至 09+740；华南地区一级豆油基差由 09+920 下调至 09+880。由于豆粕

库存压力，开机率降低，现货基差依旧高位，预计国内 6-7 月压榨约 750-780 万吨，

豆油库存短期或企稳甚至回落。

图 7：美国大豆种植区未来 15 日降雨情况

资料来源：World Ag Weather，优财研究院

图 8：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 9：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 10：张家港 24 度棕榈油现货价格（元/吨）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院

图 11：广东 24 度棕榈油现货价格（元/吨）

资料来源：ifind，优财研究院
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2、豆油现货市场价格

图 12：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 13：张家港一级豆油现货价格（元/吨）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院

图 14：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 15：广东一级豆油现货价格（元/吨）

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

在印尼加速出口预期增强及欧盟考虑取消豆棕油为原料的生物柴油背景下，本周油

脂行情开启暴跌模式。不过马来产量依旧收劳工影响产量预期下降，印尼出口并没有新

的实质性加速政策推出，欧盟在如今替代油脂不能满足豆棕大量需求的背景下取消豆棕

实施也较困难。

豆油方面受生物燃料政策的支撑下跌有限，周末的 USDA 报告数据有一定利空，预计

对周一开盘会有一定压力，不过当前大豆旧作的关键在美豆出口需求，我们持乐观预期，

而新作美豆油的需求也有进一步上调的空间，对豆油价格将有所支撑。

综上所述，本周国际政策及报告数据对全球供应确实有一定的缓解，但全球油脂油

料供需平衡依旧趋紧，油脂油料并未迎来实质性拐点，我们有理由相信本次暴跌是多头

资金的离场及市场情绪性的反应，待情绪消化价格企稳后依然有逢低介入的机会。
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