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基本面有所分化 豆棕价差逐步扩大

内容提要

周初油脂延续震荡下跌，不过下半周出现抵抗，先是由于菜油旧作供应仍有

缺口且近期现货成交火爆吸引资金介入，再是美豆出口销售连续 3周出现负值，

国内 3季度大豆供应减少，资金又转战豆油。周线看豆油跌幅明显收窄，菜油小

幅微涨，而棕榈油持续疲软，因印尼库存压力难以消化，预期关税下调压力等原

因。豆棕价差最高扩至 1262 元/吨，在美豆天气生水注入及国内 3季度进口大豆

供应下降的背景下，豆棕油价差有望进一步走扩。

操作建议

印尼棕榈油出口降税落地，棕榈油或继续承压大幅下跌，而豆油基本面较好，

国内三季度供应预期减少叠加美豆天气升水注入给予价格支撑，基本面走势开始

逐渐分化，豆棕价差扩大逢低依旧有介入价值。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

MPOB 6 月报告：马来 6月棕榈油产量 154.51 万吨，环比增 5.76%，低于市场预

期；6月棕榈油进口 5.92 万吨，环比增 2.48%；6 月棕榈油出口 119.39 万吨，环比

下降 13.26%，低于市场预期；6月棕榈油库存 165.51 万吨，环比增 8.76%，低于市

场预期，报告数据利多，但难以扭转基本面现状。

如今的 MPOB 报告，像极了前几年的印尼棕榈油协会数据报告，沦落至市场只看

不交易的地步，6月供需报告显示产量及库存都低于市场预期，但在印尼超高库存及

政府不断加速推动出口的背景下，报告公布后期价毫无反应，连小幅高开再低走的

情况都没有发生。在印尼库存消化至一个合理水平前，马来的平衡表数据或很难再

获得市场的青睐。

不过我们目前不能让现实的压力屏蔽远期的一些可能性，当前马来仍受困于劳

工不足的压力之下，超 10万人的劳工缺口迟迟未能补足，6月产量只有不到 160 万

吨很好的说明了这个问题。如果在 7-10 月传统增产季内，产量无法超过去年 170-172

万吨/月的水平，那么我们可以基本认为今年马来产量依旧不容乐观，或降至

1800-1820 万吨的区间，与去年基本持平，那么在印尼库存消化之后，棕榈油可能会

重新因为马来产量下降而得到价格的回升。
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图 1：马来西亚棕榈油产量（万吨） 图 2：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 3：马来西亚棕榈油出口（万吨） 图 4：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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印尼同样于本周公布了 5月供需平衡数据：印尼棕榈油协会（GAPKI）周五公布

的数据显示，印尼 5 月棕榈油库存升至 723 万吨，棕榈油产量降至 341 万吨，棕榈

油出口量降至 67.8 万吨。这次印尼数据公布的时间比以往早了 1-2 周，而产量及库

存数据也遭到了市场部分质疑的声音，在刚刚开始实行出口禁令的 5 月印尼国内的

涨库现象还不严重，而产量却较往年同期水平下降了约 100 万吨，库存也离市场预

期的 800 万吨左右水平有很大差距。

数据是否真实我们不再过多赘述，毕竟这是印尼最官方的数据口径，如果 5月

的产量只有 340 万吨，那我们可以预计 6-8 月的产量也会同样不乐观，那么库存可

能不会升至之前市场预期的 900-1000 万吨的区间。但是我们觉得并不能因此而认为

印尼的库存压力小了或者库存回到正常水平的预期时间提早了。目前印尼的出口仍

有非常多的问题：①DMO 并没有取消，印尼出口依旧依赖于出口许可证的发放，出口

窗口并未完全打开；②运力严重不足，印尼出口禁令实施后大量油船运力转向俄罗

斯原油，当前俄罗斯原油出口仍需求旺盛，且即使原油船想重新运载棕榈油，由于

原油和食用油巨大的差异性，油船需要逐渐变换运载物，经过 3-4 个航次的转换才

能重新运输食用油；③需求国采购意愿低，市场都能预期价格还会走低，各需求国

除近月刚需外都愿意将采购时间延后。在这些因素下，印尼库存的消化依旧道阻且

长，那么棕榈油价格的压力就会继续存在。

此外，本周末印尼降低出口关税的政策终于落地：印尼将在 7月 15-8 月 31 日

免除一切棕榈油相关产品的出口 levy。此前毛棕榈油出口 levy 是 200 美金/吨，这

一巨大的关税豁免将使得印尼棕榈油出口价大幅下调，预计周一棕榈油期价将受此

影响下跌。另外印尼出口价还将做进一步调整，目前是随着本次关税同步调整还是

如往常一样 8月再调整还没有文件流出，不过整体关税继续下调也只是时间问题。
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图 5：印尼棕榈油产量（万吨） 图 6：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 7：印尼棕榈油出口（万吨） 图 8：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
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截至 7月 8日，国内棕榈油库存 25.51 万吨，环比上升 3.95 万吨，因国内集中

到船，库存显著上升。国内现货基差依旧在快速下跌，本周华北地区基差由 09+2200

下跌至 09+1700；华东地区基差由 09+1700 下跌至 09+1500；华南地区基差由 09+1300

下跌至 09+1250。

图 9：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

USDA7 月供需报告：美国 2022/2023 年度大豆产量预期 45.05 亿蒲式耳，6月为

46.4 亿蒲式耳，减少 1.35 亿蒲式耳；大豆压榨量预期 22.45 亿蒲式耳，6月为 22.55

亿蒲式耳，减少 0.10 亿蒲式耳；大豆出口量预期 21.35 亿蒲式耳，6月为 22 亿蒲式

耳，减少 0.65 亿蒲式耳；期末库存预期 2.3 亿蒲式耳，6月为 2.8 亿蒲式耳，减少

0.5 亿蒲式耳。巴西 2021/2022 年度大豆产量预期维持在 1.26 亿吨不变；阿根廷

2021/2022 年度大豆产量预期从此前的 4340 万吨上调至 4400 万吨。本次报告数据上

较上月利多，较预期偏空。

旧作上美豆出口销售报告连续三周出口净销售为负值，因农产品价格大幅下跌

后需求国出现大量洗船，但美国方面对前景依旧乐观，他们认为在高额的生物燃料

利润以及预期减少的新作产量背景下，农产品价格有望企稳回升，所以导致了一个

愿洗一个愿买的现象。

新作方面我们注意到，本月 USDA 报告沿用了 6月底公布的大豆播种面积即 8832

万英亩，产量较之前预期减少减少约 1.35 亿蒲，期末库存同步下调 0.5 亿蒲。不过

今年种植阶段，美国中北部部分地区：南达科塔州、北达科塔州和明尼苏达州因天

气原因播种进度始终较慢，市场预期目前偏低的种植面积可能将在未来几个月有所

上调，目前断言美豆新作产量大幅下调还为时过早。单产方面本月依旧延续上月 51.5

的单产，虽然当前天气升水开始注入，但我们参考去年更为严重拉尼娜现象，去年

单产虽然由初始的 50.8 下调至 50，但市场后来发现天气对美豆的影响并没有非常剧

烈而单产也重新上调并且超过了初值达到 51.4，所以我们认为即使今年天气依旧干

旱少雨，但是单产 51.5 大幅下调的可能性非常小，所以美豆新作产量我们认为还是

聚焦在种植面积上。
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图 10：美豆 2021/22 年度出口销售订单

资料来源：USDA，优财研究院

图 11：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 8日，国内豆油库存 95.25 万吨，环比下降 1.72 万吨。本周豆油现货

基差，华北地区一级豆油基差由 09+550 上涨至 09+640；华东地区一级豆油基差由

09+620 上涨至 09+680；华南地区一级豆油基差维持 09+580。因三季度进口大豆到港

预期下调及现货成交转暖，基差企稳升高。周度压榨量约 170 万吨，较上周环比下

降 4-5 万吨。

图 12：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 13：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 14：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 15：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 16：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 17：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 18：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 19：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

油脂基本面开始有所分化，棕榈油将继续受到印尼库存的压力，且印尼棕榈油出口

关税的大幅下调我们预计下周棕榈油将继续大幅承压。而豆油端随着国内部分进口大豆

洗船，三季度到港预期下降，且美豆有天气升水注入给予外盘价格支撑，豆油抗跌性会

优于棕榈油。近期宏观及原油的变化也非常大，美国 CPI 超预期后 7 月加息预期一度升

值 100bp，但随着美联储又有鸽派言论流出，目前 7月加息 75 或 100 存在分歧。拜登中

东行或以失败告终，沙特态度非常模糊，原油价格将继续宽幅震荡。所以我们建议近期

单边操作将对谨慎，豆棕价差依旧有逢低介入的价值。
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