
疫情压制消费 油脂再度探底

内容提要

油脂本周先扬后抑，基本面方面，国内疫情散点式反弹，西南区域封控加码，

国家鼓励就地过节并加严了出行核算要求，消费需求被进一步抑制，供应端阿根

廷政府出台出口大豆汇率优惠政策，国内大量采购缓解了 4季度供应紧张的忧虑。

宏观方面美联储强鹰不减，美元指数再创新高，抑制整体商品走势。不国国内油

脂整体供应还是趋紧，即使采购阿根廷旧作补足但远水救不了近火，关注后续阿

根廷旧作销售进度和体量。

操作建议

油脂短期将延续弱势震荡，前期低点支撑依旧较强。价差套利方面，由于疫

情封控对国内影响最大是豆油且阿根廷增加了大豆供应，豆棕价差走势不确定性

加强，暂不建议介入。豆油及菜油 11/1 月正套连续上涨后在本周下半周也因需求

抑制出现部分回撤，可考虑高位离场。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

下周一将公布 MPOB8 月供需报告，目前机构数据预测如下：彭博：马来西亚 2022

年 8 月棕榈油产量料为 170 万吨，7月份为 157 万吨；出口料为 132 万吨，7月份为

132 万吨；库存料为 205 万吨，7 月份为 177 万吨；路透：马来西亚 2022 年 8 月棕

榈油产量料为 170 万吨，7月份为 157 万吨；出口料为 132 万吨，7月份为 132 万吨；

库存料为 203 万吨，7月份为 177 万吨。看到两家机构都将 8月产量预估为 170 万吨，

虽说刷新近 9 个月高位，不过依旧是较去年基本持平，产量并没有很显著的增长，

出口方面与上月持平约 132 吨，库存将在 200-205 万吨附近水平，继 2020 年 5 月后

或再次触及 200 万吨，因印尼抢占出口份额。不过 200 万吨对马来来说压力并不大，

关注后续产量及出口情况发展。马来移民局截至 7 月数据看，劳工同比去年有近 4 万

缺口，而较疫情前有约 15 万缺口，今年马来的棕榈油产量依旧不持乐观态度。

印尼方面周四有市场消息称印尼政府开会讨论修改 DMO 或取消 DMO 以增加出口

许可，当天引发马盘深度下跌，不过市场经过分析后显然情绪有所消化，当晚连盘

低开幅度有限且快速反弹。原因是当前印尼 DMO 的比例已经是 1：9，而印尼国内月

均消费约 180 万吨，其中食用消费 100 万吨，1：9的比例完全可覆盖出口需求，所

以如果只是调整 DMO 对出口的推进几乎无作用，但如果是取消 DMO，那印尼毛棕榈油

的出口决定权将由精炼厂转还给压榨厂，在当前低出口税背景下无疑将大力推高毛

棕榈油出口，届时将真正引发价格下跌。关注后续印尼关于 DMO 政策的变化。
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截至 9 月 5 日，国内棕榈油库存 32.18 万吨，环比增加 4.5 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+900 调整至 01+800；华东

地区基差由 09+850 调整至 01+690；华南地区基差由 09+1050 调整至 01+450。近月

到港数量激增，预计 9-10 月国内棕榈油到港超 100 万吨，短期库存将快速累增，基

差将继续受到压制。

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

豆系旧作方面，阿根廷政府出台出口大豆汇率优惠政策，首日成交约 80 万吨，

中国采购量占超 50%，缓解了 10-11 月全国大豆最紧张阶段的供应担忧。按阿根廷目

前超 2000 万吨的库存来看，可出口旧作约 400-500 万吨，其中中国是主要销售对象，

如果国内采购阿根廷大豆 200 万吨，那 10-11 月国内大豆库存或比目前下降约 100

万吨，极大缓解国内供应紧缺，且美元大幅走高，阿根廷比索贬值，阿根廷大豆也

拥有较大性价比。不过大豆也存在“买新不买旧”的情况，后续继续跟踪国内采购

阿根廷旧作进度。

新作方面，美豆进入收割期，近期整体降雨偏少适合收割，市场对前期干旱天

气包括减产的幻想基本扑灭，下周将公布 9 月 USDA 供需报告，市场预计美豆单产

51.5-51.7 蒲式耳/英亩，较 8月的 51.9 蒲式耳/英亩略降，美豆呈丰产态势。在新

作美豆上市后市场或有所承压，尤其在当前通胀居高不下美联储强鹰态度下，CBOT

或整体下挫。

9月下南美将开启早播，拉尼娜现象依旧存在，而对南美播种的影响将更大，今

年市场对巴西豆的产量预计依旧破纪录打到 1.5 亿吨以上，超高的产量预期及不确

定的天气条件下，若出现一点以外将可能出现类似去年底的行情走势。
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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 9月 5日，国内豆油库存 79.97 万吨，环比下降 1.32 万吨。本周豆油现货

基差，华北地区一级豆油基差由 01+920 上涨至 01+1130；华东地区一级豆油基差由

01+900 上涨至 01+1070；华南地区一级豆油基差由 01+840 上涨至 01+1000。尽管阿

根廷新增旧作供应及全国疫情反弹抑制消费，不过豆油现货紧缺态势不变，现货基

差水涨船高，大厂积极收购远月合约，预计高基差态势将在 11 月前持续。

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

国内疫情散点式复发，国家鼓励原地过节进一步抑制消费，市场表现低迷。供应端

虽然近月棕榈油到港量激增，不过豆菜油依旧紧缺，全国油脂库存并不会很快出现大幅

累库。整体呈供需双弱局面。油脂短期将延续弱势震荡，前期低点支撑依旧较强。价

差套利方面，由于疫情封控对国内影响最大是豆油且阿根廷增加了大豆供应，豆棕

价差走势不确定性加强，暂不建议介入。豆油及菜油 11/1 月正套连续上涨后在本周

下半周也因需求抑制出现部分回撤，可考虑高位离场。
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