
田间调查利多，原油上涨助推

内容提要

油脂本周震荡偏强，走周线看已经连续 5 周涨跌交错，始终于震荡区间内波

动，周中短暂有所突破后又重新回落。本周基本面看，美调研机构 Pro Farmer

本周进行田间调查，调查结果大多种植洲今年作物生长情况不如去年，这是本周

上涨的一大主要原因，不过印尼出口税的豁免延长 2月，算是一个超出市场的利

空。宏观方面，原油价格因伊核谈判的再次谈崩和沙特放话预期减产而大幅反弹，

也助力油脂价格上行。

操作建议

国内油脂近月供应短缺的问题依旧是近月合约的有力支撑，在 9月合约摘牌

以前油脂都将维持震荡偏强的走势，不过棕榈油在近几周的到港数量已经明显增

加，需求旺季也开始进入尾声，远月合约的上升动力明显不足，国内油脂处于近

强远弱的格局，操作上可以关注豆油、菜油 11-1 月正套机会。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

马来高频数据：马来产量：MPOA：马来西亚8月前20日棕榈油产量预估增16.18%，

其中马来半岛增 11.87%，马来东部增 24.81%，沙巴增 33.36%，沙捞越增 4.66%；2022

年 8 月 1-20 日马来西亚棕榈油单产增加 7.96%，出油率减少 0.57%，产量增加 4.96%。

马来出口： ITS：马来西亚 8月 1-25 日棕榈油出口量为 966655 吨，较 7月同期出

口的 878879 吨增加 10%；AmSpec：马来西亚 8月 1-25 日棕榈油出口量为 906470 吨，

上月同期为 864563 吨，环比增加 4.8%；SGS：马来西亚 8月 1-25 日棕榈油出口量为

969341 吨，较 7月同期出口的 970243 吨减少 0.09%。

从数据上看，产量方面两个机构分歧较大，MPOA 相对较官方，我们以 MPOA 的数

据来推算 8 月产量约 178-180 万吨，这一产量已经超过去年同期及最高水平，若如

此那马来今年的减产预期将有所缓解，相对的库存累计速度将加快，对马盘会有一

定的压力。出口方面分歧也较大，AmSpec 相对平均一些，在印尼出口加速的推动下

马来出口确实将收到压力，预计马来 8 月出口约 135-138 万吨，马来 8 月末库存或

升至 200 万吨，叠加国内的棕榈油库存也在上升，那短期棕榈油价格存在压力，不

过 9月合约的多方将继续给予支撑。

印尼方面印尼贸易部长本周宣布印度尼西亚将棕榈油出口税豁免延长至 10 月

31 日。市场之前一直有豁免预期，不过延期 1个月的预测概率较大，所以本次延期

2个月对价格有一定利空作用，当天马盘带动美盘也是直线跳水，不过原油端的动力

太强，价格很快又重新回升。印尼的去库进度从公布的数据来看还是比较顺利，7

月预计出口 280 万吨，库存或继续下降，叠加本次 levy 豁免延期到 10 月，届时印

尼库存应该就处于比较健康的位置，叠加今年印马依旧产量有所损失，棕榈油或迎

来复苏的机会。
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截至 8月 19 日，国内棕榈油库存 27.54 万吨，环比增加 3.19 万吨。到港数量

明显增加，现货基差继续加速回落，本周华北地区基差由 09+1000 下跌至 09+900；

华东地区基差由 09+1250 下跌至 09+750；华南地区基差由 09+1650 下跌至 09+1000。

交割月临近库存上升，棕榈油基差预计在本周继续快速下滑。

图 1：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

豆系本周重点是 Pro Farmer 于 22 日-25 日的田间调查，虽然调查的完整报告还

未公布，不过部分州的数据已经公布：南达科他州大豆平均结荚数为 871.4 个，较

2021年作物巡查的996.86个降12.59%，较作物巡查3年均值的1026.86个降15.14%；

南达科他州大豆平均结荚数为 871.4 个，较 2021 年作物巡查的 996.86 个降 12.59%，

较作物巡查 3 年均值的 1026.86 个降 15.14%；内布拉斯加州大豆平均结荚数为

1063.72 个，2021 年作物巡查为 1226.43 个；印第安那州大豆平均结荚数为 1165.97

个，2021 年作物巡查为 1239.72 个；伊利诺伊州大豆平均结荚数为 1249.7 个，2021

年作物巡查为 1279.79 个，三年均值 1174.95 个。

从公布的几州数据来看，确实今年的干旱对作物生长产生了负面影响，这也是

本周 CBOT 大幅上涨的原因，不过周四晚间随着调查团来到伊利诺伊以后，由于调查

结果开始好转，部分多头出现了抛售，外盘也开始回落。Pro Farmer 今年的调查路

线，正好覆盖了今年美国最干旱的几个种植区，而今年北达科塔州、明尼苏达州和

伊利诺伊州等的产量预计都较去年有比较大的提升，我们认为今年美豆的整体产量

还是保持乐观预期，尽管 8月上半月的的天气确实相对干旱，9月也可能相应下调单

产至 51.5 左右，不过 0.5 的单产对应约 120 万吨的产量，相对于美豆年 1 亿+的产

量来说占比还是较小。整体豆系依旧持近强远弱的观点。
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图 2：美豆优良率

资料来源：USDA，优财研究院

图 3：美豆种植区未来 15 天降雨预测

资料来源：World Ag Weather，优财研究院
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截至 8月 19日，国内豆油库存 79.4 万吨，环比下降 2.84 万吨。本周豆油现货

基差，华北地区一级豆油基差由 09+580 调整至 01+930；华东地区一级豆油基差由

09+580 调整至 01+920；华南地区一级豆油基差由 09+470 调整至 01+850。豆油本周

成交再度火爆，提货依旧非常吃紧，华南华北大量压车排队，在新作到来前豆油豆

粕都将呈去库走势，豆油价格将表现的比较强势。

图 4：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 5：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 6：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 7：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 8：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 9：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 10：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 11：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

三、综合分析和交易策略

油脂受国内供应紧缺及原油上涨而走强，国内油脂供应虽在逐步缓解，但建库仍需

时日，而欧洲能源危机解决也不是一朝一夕，近期来看油脂将保持震荡偏强走势，不过

长远看远期的丰产预期不变，油脂将维持近强远弱的格局，操作上可以关注豆油、菜油

11-1 月正套机会。
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