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内容提要

本周油脂在棕榈油带领下大幅下跌，虽然宏观情绪对农产品板块影响有限，

但是抵不住多重利空对棕榈油的打击，拖垮整个油脂板块。虽然印尼库存压力市

场早已预料，出口禁令和关税调整也于前几周相继落地，但本周随着印尼正式开

始装船出口，情绪爆发式释放，短中期市场将继续受到印尼出口进度的压力，美

元升值也将拖累美豆系价格下行，出口优势也将向南美转移。

本周也不缺乏一些利多消息，巴西和阿根廷在高价能源压力下将提高生物燃

料的搀兑量，但在印尼释放出口的压力下显得不值一提，目前油脂关注焦点聚焦

印尼出口，油料焦点聚焦美豆出口。

操作建议

多重利空打压下短期油脂震荡偏弱，中长期继续关注全球供需平衡及各供需

国经济政策的调控，操作上谨慎观望。

风险提示

印尼出口许可证发布速度

马来西亚棕榈油产量恢复情况

美豆新作播种及生长情况

各国生物燃料政策变化
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一、 基本面分析

1、棕榈油

本周油脂在棕榈油带领下大幅下跌，虽然宏观情绪对农产品板块影响有限，但

是抵不住多重利空对棕榈油的打击，周一跳空低开后在周二经过了短暂的挣扎最终

放弃抵抗，截至周五收盘，棕榈油 P2209 合约收于 10736 元/吨，较上周五下跌 6.74%，

较上周高点下跌 13.3%。虽然印尼库存压力市场早已预料，出口禁令和关税调整幅度

于前几周相继落地，不过本周一印尼政府公布毛棕榈油出口关税(levy)从此前 375

美元/吨下调至最高 200 美元/吨，这项修改法令将于 6月 14 日至 7 月 31 日期间执

行，8月 1日至 31 日上调至每吨 240 美元。也就是说本周二印尼出口降税正式实施，

印尼正式开始装船出口，情绪爆发式释放。

印度方面，5月毛棕榈油进口量达 40.9 万吨，较上月的 41.5 万吨略减 0.6 万吨，

减幅仅为 1%，但处于历史同期偏低水平；精炼棕榈油进口量为 10.1 万吨，为连续 3

个月下滑，环比减少了 4.9 万吨，减幅为 33%，亦处于历史同期低位。由于印尼 5

月实施出口禁令，棕榈油价格高企，印度进口量减少且从泰国进口 12 万吨棕榈油，

随着出口禁令解除，棕榈油期价大幅下跌，虽然印度 5 月底宣布将其每年进口的各

200 万吨葵油和豆油的税收全免，不过由于政府分配程序至少需要半个月左右时间，

预计免税对棕榈油进口产生的不利影响会在 6月之后显现，6月印度棕榈油进口量有

望增加。
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图 1：印度棕榈油进口量

资料来源：SEA，优财研究院

图 2：印度棕榈油消费量

资料来源：SEA，优财研究院

图 3：印度棕榈油库存

资料来源：SEA，优财研究院
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截至 6 月 10 日，国内棕榈油库存 22.66 万吨，环比增加 0.66 万吨，本周国内继续

大量采购 8-9 月船，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+4100 下跌至 09+4000；华东地区基差由 09+3980 上涨至 09+4000；华南地区基差

维持 09+4000。本周期价大幅下跌，但终端保持观望，成交并未放量，又因远月到船预

计增加，远月船成交也较少。

图 4：棕榈油全国库存

资料来源：钢联数据，优财研究院
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2、豆油

6月美联储议息会议加息 75bp，主因通胀再次意外上行、部分通胀预期指标有所上

升，符合市场会前预期。鲍威尔表示希望在年底将利率提高至 3%-3.5%的区间，下次加

息 50bp 还是 75bp 将视数据而定。美元大幅上涨，南美贴水持续下跌，旧作出口优势再

次转向南美。天气升水逐步注入市场，能源短缺、粮食短缺、通胀也会逐步重回视野。

阿根廷收割结束，高压榨预计会维持 2 个月后下降。8-9 月供需才是真正的考验。本周

豆油大幅下跌主因是棕榈油下跌，目前棕榈油比豆油便宜很多，南美贴水大幅低于美国

限制美豆油出口，美豆油不得不下跌以竞争更多的市场。

新作方面依旧聚焦新作播种及美国天气，目前只有北达科他州的种植进度较 5 年同

期水平还有明显差距，但高大豆种植利润或不会使农民放弃种植，且该州玉米种植进度

目前仅 90%（5 年平均 97%），农民存在放弃玉米转种大豆的可能性。天气方面，拉尼娜

依旧存在但相比去年要弱，去年严重拉尼娜天气条件下事实证明并未对美豆造成很严重

的减产，而是对南美影响更大，所以今年虽然美豆的容错率低，但是犯错率相对也低，

产量还是要取决于种植面积，部分机构本周下调了美豆今年种植面积至 8870 万英亩，比

USDA3 月公布的 9100 万英亩少 230 万英亩，密切关注 6 月底种植面积报告。

图 5：美国各州大豆种植进度表

资料来源：USDA，优财研究院
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图 6：美国大豆种植进度

资料来源：USDA，ifind，优财研究院

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
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截至 6 月 10 日，国内豆油库存 92.31 万吨，环比下降 0.98 万吨。本周豆油现货

基差，华北地区一级豆油基差由 09+700 上升至 09+760；华东地区一级豆油基差由

09+740 上升至 09+760；华南地区一级豆油基差由 09+880 下调至 09+860。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。

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 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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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

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

本周油脂瀑布式下跌，主要是印尼出口加速导致的棕榈油价格崩塌所致，美联储加

息也跟着踩踏了一脚。中长期来看，目前油脂市场供给端出现新的增量了吗，斌给有，

其实油脂供需并未发生实质性的变化，印尼并非突然大幅增产，而是在出口停滞一个月

后的集中爆发，造成短时间供应井喷，所以现在来断定油脂依旧由牛转熊我们认为结论

下的还相对稍早。但是短期来看，印尼近 1000 万的国内库存确实压力非常大，由于涨库，

农民果串滞销只能被动大幅降低价格，美联储暴力加息及之后几个月的加息预期也将打

压价格上涨，所以短期油脂将进入一个宽幅震荡甚至震荡偏弱的阵痛期。短期操作上建

议谨慎观望。
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