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基本面压力难以释放，宏观情绪不佳

内容提要

本周初油脂继续大幅下跌，棕榈油和豆油分别跌破 8000 及 9000 整数关口，

之后随原油大幅反弹回升，但与自身基本面关系不大，基本跟随原油走势。印尼

虽然计划尽快启动 B35，但是短期对库存消化力度有限，另一方面其将加快降低

出口关税的步伐，将对价格继续承压。大豆方面美豆周中最低触及 1300 美分附近，

之后大幅反弹至 1400 美分附近，虽然新作优良率低于预期，但除部分州降雨偏少

外，大部分种植地区墒情并没有特别差，叠加市场预期上月种植面积报告有上修

可能，美豆产量不宜过度悲观。总体而言油脂油料基本面在短期内难以得到改善，

市场将继续处在印尼集中释放库存的压力中，非农数据强化了美联储加息预期，

全球经济逐步收水，短期油脂油料预计继续偏弱运行。

操作建议

多重利空打压下短期油脂震荡偏弱，可能伴随几次较大幅度的反弹，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，操作上不建议盲目抄底，谨

慎观望。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

本周初棕榈油继续大幅下跌，跟随原油突然的暴跌，周三最低触及 7718 元/吨

低位，后又随原油反弹。期间除印尼宣布将尽快实施 B35 外基本面并无利多出现，

油脂在印尼库存没有得到释放这一基本面主要因素化解以前，其他基本面对其影响

将较小，主要跟随宏观情绪及原油走势。

马来高频数据：产量：马来产量：MPOA：马来西亚 6月棕榈油产量预估增 7.46%，

达 156 万吨，其中马来半岛增 9.58%，马来东部增 3.72%，沙巴增 3.31%，沙捞越增

4.88%；UOB：马来西亚 2022 年 6 月产量调查：沙巴产量幅度为从不变至+4％；沙捞

越产量幅度为+4%至+8％；马来半岛产量幅度为+6％至+1 0％；全马产量幅度为+4％

至+8％。出口：ITS：马来西亚 6 月 1-30 日棕榈油出口量为 1268523 吨，较 5 月同

期出口的 1415569 吨减少 10.39%；Amspec：马来西亚 6 月棕榈油出口量为 1179545

吨，较 5月同期出口的 1361634 吨减少 13.37%；SGS：马来西亚 6月 1-30 日棕榈油

出口量为 1230997 吨，较 5月同期出口的 1329186 吨减少 7.39%。从数据看，6月由

于工作日的增加，产量环比将有一定回升，出口端受印尼加速出口的影响，出口数

据已由增转减，本月马来出口预计环比下降 10%-15%，6 月库存预计将增至 175-180

万吨的今年最高位，虽然对马来来说这个库存并无压力，但在目前的行情及情绪下，

库存大幅累增将继续恶化市场信心。

印尼本周有两条较重要信息：①印尼贸易部一位高级官员表示，印尼正在考虑

每两周制定一次毛棕榈油出口参考价格，而不是每月一次；②印尼计划从 7月 20 日

开始将生物柴油中棕榈油基燃料的含量从 30%提高至 35%。先说降税，半月一次修改

参考价的政策会让参考价下降的更平稳，每次降税幅度较小，但是更快。棕榈油在

经历一个月暴跌后，下个月的出口税预计较当前降低 4-5 档，即 18-33 美元，在成

本端来说将继续压低价格。生物柴油方面，在经历这一轮暴跌后，印尼不断抛出生

物柴油的相关消息来试图缓解库存压力，甚至一度提到 B40，此次 B35 的实施预计每

月提升 10-12 万吨棕榈油消费，其实对当前印尼非常高的库存来说力量有限，印尼
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的库存压力还是很难在 1-2 个月内释放。

截至 7月 1日，国内棕榈油库存 21.56 万吨，环比上升 0.63 万吨，国内现货基

差因到船预期快速崩塌，本周华北地区基差由 09+3500 下跌至 09+2200；华东地区基

差由 09+3000 下跌至 09+1700；华南地区基差由 09+2500 下跌至 09+1250。

图 1：印尼棕榈油出口关税

资料来源：GAPKI，优财研究院

图 2：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

CBOT 在周一因假期休市后，周二因棕榈油及原油的暴跌大幅下挫，美豆油触及

跌停，周三延续跌势美豆周中最低触及 1300 美分附近，之后大幅反弹至 1400 美分

附近，美豆油最低跌至 55.69 美分，之后重返 60 美分上方。在连续暴跌后，低廉的

价格、天气升水的重新注入以及下周月报的不确定性重新吸引了一下买盘，燃料市

场阶段性调整结束，生柴利润较好，EIA 的数据显示汽柴油库存下降，市场心态企稳，

豆系在下月报告公布前或许表现的更加强势一些。

新作方面依旧聚焦新作播种及美国天气，除明尼苏达、北达科他及南达科他州

近期温度较往年偏高，降雨较往年偏少以外，其他州的天气表现都没有十分恶劣，

目前市场对天气市还是有所分歧，6月整体降雨偏少让人们对 7月的降雨表现的不是

这么乐观，不过今年拉尼娜的表现基本确定将弱于去年，而去年美豆单产依旧打到

51.4 的表现，今年 51.5 的市场预期预计下调空间有限。

图 3：美国各州大豆生长优良率

资料来源：USDA，优财研究院
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图 4：美国大豆开花率

资料来源：USDA，ifind，优财研究院

图 5：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 7月 1日，国内豆油库存 96.97 万吨，环比增加 0.66 万吨。本周豆油现货

基差，华北地区一级豆油基差由 09+580 下跌至 09+550；华东地区一级豆油基差由

09+600 上涨至 09+620；华南地区一级豆油基差由 09+570 上涨至 09+580。周度压榨

量约 175 万吨，较上周环比下降 3-4 万吨，基差有望企稳。

图 6：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 7：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 8：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 9：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 10：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 11：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 12：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 13：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

油脂当前的基本面压力依旧聚焦于印尼的高库存以及其政府要加速出口去库存的决

心，在印尼库存压力释放之前其他基本面的利多消息很难对其巨大的空方力量形成威胁，

而宏观方面在本周非农数据公布后，美联储强化了加息预期，欧洲在俄乌冲突中已经“重

伤”欧元不断下跌，全球经济预计进入缓慢衰退的状态，包括原油在内的大宗商品价格

重心将逐步下移，所以我们认为本轮油脂的下跌趋势还将继续，短期难以看到趋势拐点，

期间不乏会有几次空头回补或资金介入的大幅超跌反弹，但其突发性及时效性很难把握，

油脂板块不建议盲目抄底。
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