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内容提要

今年上半年的油脂可谓戏份拉满，年初继续受到南美大豆和马来棕榈油减产影响稳步

走高，2月俄乌战争将油脂推近历史高点，之后印尼接过指挥棒开始“控盘”一系列政策

调控使油脂板块上蹿下跳，最终在 6月上旬早有预期但又毫无征兆的崩塌了，价格回到了

1 月的水平。上半年，似乎没人交易基本面。

下半年我们认为单从油脂基本面上来看，油脂转熊格局并未确立，美豆及加菜籽的产

量不确定性较强，棕榈油也将因劳工和停滞出口预期减产，油脂并未出现新增供应，反而

将有下行的潜力，在宏观情绪消化后依旧有希望企稳反弹，但我们不排除美联储加息力度

继续增大情况下全球商品继续因通胀收紧而下挫的可能性。

操作建议

油脂短期受宏观情绪因素及供应端集中释放影响波动较大，操作上不宜追涨杀跌，待

短期压力释放后结合宏观情绪再判断方向。
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一、 基本面分析

1、行情综述

截止 6 月 24 日，国内棕榈油主力合约收 9108 元/吨，较 12 月 31 日涨幅达 6.53%；国内

豆油主力合约收 9888 元/吨，较 12 月 31 日涨幅达 11.35%。现货基差方面，天津 24 度棕榈

油基差 09+3700；华东 24 度棕榈油基差 09+3500；广东 24 度棕榈油基差 09+3500，受到 5 月

印尼出口禁令影响，国内库存来到极低位，现货库存一度涨至 4000+，随着印尼出口的放开，

国内买船增加，近期基差在以非常快的速度下跌。天津一级豆油基差 09+630；华东一级豆油

基差 09+660；广东一级豆油基差 09+680，豆油基差相对平稳，6月下旬随着部分油厂因豆粕

胀库停机且餐饮消费随疫情逐步放开，需求转好，基差将阶段性筑底。

图 1：棕榈油主力合约 图 2：豆油主力合约

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 3：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 4：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 5：广东 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 6：棕榈油基差走势

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：优财研究院
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图 7：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 8：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 9：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 10：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

图 11：豆油基差走势

资料来源：优财研究院
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2、棕榈油

马来西亚：

马来西亚棕榈油期货于去年 5 月创出历史新高后扶摇直上，在俄乌战争爆发后于 3 月初

创出 7268 令吉特/吨高点，6月初受印尼加速出口影响大幅下滑，截至 6 月 24 日马来西亚棕

榈油期货主力合约收至 4656 令吉特/吨，跌至去年 12 月水平。

供需平衡来看，马来西亚今年产量恢复并不及预期，依旧受到劳工短缺影响。截至 5 月

底，马来西亚棕榈油库存 152.18 万吨，仍处于 7 年同期最低水平，6 月来看因工作日较 5 月

有所增加，且印尼加速出口抢占出口市场，6 月马来西亚库存预计将大幅增至 175-180 万吨

水平，不过整体依旧没有库存压力。

下半年马来西亚将继续受制于劳工短缺的影响，虽然马来已于 4月 1 日打开国门，且马

来西亚引入 3.2 万名种植园劳动的计划早已获得审批，但实际推进进度十分缓慢，据统计目

前马来西亚劳工缺口约 12 万人，截至 6 月 22 日，马来西亚已批准 4699 名工人的申请，这

对于 12 万的缺口来说杯水车薪，去年马来西亚月度产量峰值为 170 万吨左右出现在 8-10 月，

若今年单月产量水平无法超过 170 万吨，那马来今年的增产预期将落空，目前部分数据机构

已将马来西亚今年产量预期下调至 1850 万吨甚至更低，远低于年初 1950-2000 万吨的预期，

马来西亚连续 3年的低产将对下半年的棕榈油价格有所支撑。
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图 12：马来西亚棕榈油产量（万吨） 图 13：马来西亚棕榈油消费（万吨）

资料来源：MPOB，优财研究院 资料来源：MPOB，优财研究院

图 14：马来西亚棕榈油出口（万吨） 图 15：马来西亚棕榈油库存（万吨）

资料来源：MPOB，优财研究院 资料来源：MPOB，优财研究院
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印度尼西亚：

印尼无疑是这半年油脂市场主角中的主角，先回顾一下印尼这半年来为达成保证国内食

用油供给及合理价格所推出的一系列政策：
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印尼一系列迷幻的操作最终达成了政府想要的目的么？目前情况是，印尼民众可通过指

定 APP 每人每天最多采购 10 公斤低价食用棕榈油，而除此之外的食用油价格依然高于政府

想要达到的 14000 印尼盾/升价格，而与之换来的代价是印尼禁止出口一个月后迅速释放出

口，大连棕榈油期价 3周下跌超 25%，马来西亚棕榈油期价 3周下跌超 30%。我们假设没有 5

月的出口禁令，而是从开始就设定人均限量限价的食用油购买政策，或许本次下跌就不存在，

甚至因为国内限价政策而使出口价格提高回补国内限价的损失，致使期价进一步上涨。

根据印尼棕榈油协会数据显示，印尼 4 月棕榈油库存为 610 万吨，已经达到历史最高位。

印尼 5 月停滞食用棕榈油出口，产量也将因油厂涨库不收购果串滞销导致一定量减产，我们

预估 5 月产量 400 万吨左右，5 月底印尼库存约 800-850 万吨，压力集中在了上游农户及压

榨厂，这也不难解释果串及 CPO 成交价腰斩的现状。

市场消息：截至 6月 24 日，印尼已经发放了 171 万吨棕榈油出口许可证，近日印尼政

府又将召开会议讨论加速出口细节，可能会通过加快审批出口许可证、降低出口关税或取消

DMO 政策来达成此目的，若继续加大加速出口的推进力度，短期对棕榈油价格还是有一定压

力，不过中长期看，由于印尼出口禁令导致油厂涨库果串及 CPO 成交恶化，压榨厂停机，将

导致印尼一定程度减产，叠加马来西亚因劳工因素产量恢复不及预期，今年棕榈油整体产量

将较预期下降，对棕榈油整体价格有所支撑，待印尼库存压力释放完毕后价格有望企稳回升。
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图 16：印尼棕榈油产量（万吨） 图 17：印尼棕榈油消费（万吨）

资料来源：GAPKI，优财研究院 资料来源：GAPKI，优财研究院

图 18：印尼棕榈油出口（万吨） 图 19：印尼棕榈油库存（万吨）

资料来源：GAPKI，优财研究院 资料来源：GAPKI，优财研究院

图 20：印尼 CPO 招标价格

资料来源：数字棕榈，优财研究院
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3、大豆

通常上半年南美大豆新作上市，市场将出口窗口转向南美，但由于去年极端拉尼娜现象

导致南美种植带十分干旱产量大幅下调，USDA5 月供需报告显示，21/22 年度巴西大豆产量

1.26 亿吨，阿根廷大豆产量 4340 万吨，两国合计较预期减产超 2000 万吨，供应紧缺及价格

高企使今年上半年大豆出口窗口反季节偏向美国，今年上半年美国大豆出口销售表现强劲，

截至 6 月 16 日美国 21/22 年度出口销售总量 6024 万吨，仅次于去年同期，且 22/23 年新作

出口销售已达 1337 万吨，去年同期仅 761 万吨。不过在 6 月美联储加息 75bp 后美元升值，

巴西因此不断下调贴水竞争市场份额，6 月中下旬美豆出口销售进度可能偏慢，不过整体影

响不大，目前中国 8-9 月仍有约 800 万吨旧作进口需求，美豆旧作库存有可能进一步收紧。

新作方面截至 2022 年 6 月 26 日当周，美国大豆生长优良率为 65%，分析师平均预估为

68%，前一周为 68%，去年同期为 60%。大豆种植率为 98%，分析师平均预估为 98%，此前一

周为 94%，去年同期为 99%，五年均值为 97%。大豆出苗率为 91%，前一周为 83%，去年同期

为 95%，五年均值为 91%。大豆开花率为 7%，去年同期为 13%，五年均值为 11%。种植进度基

本符合预期，优良率略小于市场预期，拉尼娜现象有望持续到年底，但拉尼娜现象在北半球

夏末（2022 年 7 月至 9 月的概率为 52%）出现的几率会下降，然后在北半球秋季和 2022 年

初冬（概率为 58-59%）略有上升。今年拉尼娜的影响基本可以断言小于去年，而在去年极端

拉尼娜表现下，美豆单产从预期的十分悲观慢慢调升至 51.4，所以即使今年拉尼娜再次造成

美豆种植区部分干旱，预计对产量影响有限，关键在于面积，6 月 30 日 USDA 将公布新作种

植面积报告，较 3 月美豆种植意向报告的 9095.5 万英亩，市场预期玉米将抢占大豆约 50 万

英亩面积，若报告面积大于 9050 万英亩，则将会对盘面造成一定压力。

天气方面的压力将给到南美，去年在极端拉尼娜天气条件下巴西大豆产量从 1.4 亿吨上

方下调至 1.26 亿吨，阿根廷大豆产量从 5400 万吨调减至 4340 万吨，若 4 季度拉尼娜依旧

存在且力度较大，那今年 4 季度油脂油料走势或复制去年。
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图 21：美豆出口净销售（万吨） 图 22：美豆出口净销售累计（万吨）

资料来源：USDA，优财研究院 资料来源：USDA，优财研究院

图 23：美豆出口中国净销售（万吨） 图 24：美豆出口中国净销售累计（万吨）

资料来源：USDA，优财研究院 资料来源：USDA，优财研究院
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图 25：美豆种植进度 图 26：美豆出苗率

资料来源：USDA，优财研究院 资料来源：USDA，优财研究院

图 27：美豆开花率 图 28：美豆优良率

资料来源：USDA，优财研究院 资料来源：USDA，优财研究院

图 29：2022/2023 年度全球大豆平衡表

资料来源：USDA，优财研究院
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4、国内供需

截至 6 月 17 日，国内棕榈油库存 20.33 万吨，较去年 12 月 31 日降 25.67 万吨；国内

豆油库存 94.63 万吨，较去年 12 月 31 日增加 12.69 万吨。食用棕榈油库存始终处在历史极

低值，豆油库存渐渐随着大豆供应充足，以及前期豆粕库存低位压榨量大幅提高缓缓累计，

但也维持在历年同期较低位。

到港方面棕榈油 7月预计到港 22-25 万吨，8月约 20 万吨，在近期价格下跌外盘报价倒

挂收窄后国内买船量增加，主要体现在 8 月和 10 月，棕榈油库存有望企稳转增，但增速不

会太快；大豆方面由于前期榨利较差，三季度进口大豆到港将逐月下降，8-9 月船期仍有约

800 万吨采购缺口，不过今年国内储备也在不断放出大豆，大豆供应不至于短缺，近期部分

油厂豆粕涨库停机，全国开机率约 60-65%，豆油库存预计将维持在 90-100 万吨水平。

消费端，上半年由于疫情封锁及油脂价格高企，油脂消费低迷，尤其棕榈油现货价格远

高于豆油后，往年替代豆油进餐饮渠道的消费基本被打没了，不过 6 月油脂价格暴跌后，油

脂性价比逐渐体现，饲料厂和生物燃料厂等一些替代消费的询价明显增多，叠加近期国内疫

情防控政策放松，旅游业和餐饮业都将迎来复苏，油脂消费预计将恢复好转，在棕榈油基差

快速下跌现货价格又低于豆油后，也将重新注入餐饮消费。

图 30：棕榈油全国库存（万吨） 图 31：豆油全国库存（万吨）

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院
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图 32：24 度棕榈油成交量：华北地区（日） 图 33：24 度棕榈油成交量：华东地区（日）

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院

图 34：24 度棕榈油成交量：广东地区（日） 图 35：24 度棕榈油成交量：全国合计（日）

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院
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图 36：豆油成交量：华北地区（日） 图 37：豆油成交量：华东地区（日）

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院

图 38：豆油成交量：山东地区（日） 图 39：豆油成交量：广东地区（日）

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院

图 40：豆油成交量：全国合计（日）

资料来源：钢联数据，优财研究院
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5.生物燃料

美国

6 月 3 日美国环境保护署公布了新一年的生物燃料掺混标准，其中下调了 2021 年与 2022

年纤维燃料的义务标准并提升了 2021 年传统生物燃料的义务标准。结合拒绝小型炼油厂的

豁免申请和放开夏季乙醇燃料的使用，体现了美国生物燃料端的信心。从成本上看，以当前

的柴油价格计算，80 美分左右的豆油是美豆油投入生物燃料的盈亏平衡点，当前 66 美分的

豆油将刺激生物燃料的需求；从义务量来看，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。

南美

去年底巴西将2022年国内生物燃料掺混比例定在10%，今年6月由于原油价格不断上涨，

巴西行业协会呼吁将下半年的掺混比例由 10%增加至 12%，这将使巴西 2022 年豆油消费预计

提高约 20 万吨。

同样阿根廷在 6 月初也呼吁将生物燃料的掺混比例在 60 天内由 5%提高至 12.5%，而后

固定在 7.5%，这将使阿根廷 2022 年豆油消费预计提高约 25 万吨。

欧盟

6 月初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。

油世界数据显示 2022 年欧盟用于生物燃料的棕榈油约 460 万吨，豆油约 112 万吨；USDA 数

据棕榈油约 260 万吨，豆油 100 万吨。虽然棕榈油上有 200 万吨的差异，但是这缺口是巨大

的，如果欧盟取消棕榈油和豆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，而目前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，所以欧盟政策在近 2年落地

及实施实现困难较大，其预计不会造成实质性利空。
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东南亚

在棕榈油今年涨至高位后马来西亚及印尼都宣称不会放松今年的生物燃料使用标准，即

马来西亚 B20 印尼 B30，显示了对生物燃料推动的决心。而当前价格大幅下跌后，POGO 价差

最低跌至-270 美元下方，而印尼棕榈油价格和柴油的价差更是来到-600 美元下方，棕榈油

加工成生物燃料成本约 70 美元，所以高额的利润在近期也给了棕榈油投入生物燃料很大的

支撑。有消息称印尼在讨论推进 B40 以应对国内高库存，不过一代生物柴油 B40 从技术上难

以实现，如果加入氢化二代 HVO 产能目前无法跟上，但是印尼短期若增加至 B35 还是有可能

实现。

图 41：POGO 价差

资料来源：ifind，优财研究院

图 42：美国生物柴油利润

资料来源：CARD，优财研究院
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二、 后市展望

上半年油脂经历了几波大行情，先是被俄乌冲突及印尼出口禁令两次推近历史高点，而

后又在印尼一系列迷幻操作中出现 2周下跌 2000-3000 点的瀑布行情，仿佛这半年一切都被

黑天鹅掌控了。近期油脂暴跌市场恐慌情绪加重，我们认为基本面上看油脂牛市格局尚未转

势，近期行情是印尼集中释放库存叠加美联储暴力加息收紧通胀导致的市场悲观情绪所致，

如果原油价格不再下跌对植物油有强力支撑，印尼出口有望在 7 月中旬后逐步恢复正常，当

印尼库存压力得以释放，宏观情绪泡沫逐渐挤出后逐步回归基本面。在印尼出口受阻的 2 个

月内产量将受损，马来受困于外籍劳工短缺，拉尼娜持续发酵下美豆及加菜籽前景不明，供

应端不确定因素较强，而需求端在国内疫情管控政策放宽及全球生物燃料需求增加的背景下，

需求有进一步提升的潜力，油脂油料供需基本面依旧偏紧，基本面不支持深跌，不过需谨防

全球收紧通胀，宏观情绪导致商品普跌。
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