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出人意料的 USDA

内容提要

油脂本周受远超市场预期的 USDA 报告数据影响大幅高开，随后因美国 8 月

CPI 超预期，美联储加息预期增强，以及市场对报告数据的质疑、马来棕榈油库

存累加和印尼继续下调棕榈油出口关税而回落。棕榈油因到港量增加国内库存继

续累增，豆油虽呈现去库趋势不过由于南美旧作大豆供应的释放及市场对今年南

美新作大丰产的预期以及棕榈油价格的承压也很走出独立上涨的走势，更多表现

在高基差方面。

宏观来看市场情绪还是依旧偏悲观一些，整体商品走势或都偏弱，而基本面

方面多空交织，近月豆菜油的紧缺以及 USDA 意外的减产对抗马来棕榈油不断累库，

印尼继续在释放库存以及南美新豆的丰产预期，油脂或继续保持宽幅震荡的走势。

操作建议

国内短期依旧持弱势震荡的观点，前期低点支撑依旧比较强，不过上涨动力

也不足，近月供应短缺的担忧在被产地逐步释放的供应及国内疫情影响的消费所

抵消。操作上建议暂时保持观望。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

MPOB 8 月报告：马来 7月棕榈油产量 172.58 万吨，环比增 9.67%，略高于市场

预期；7月棕榈油进口 14.55 万吨，环比增 11.36%；7 月棕榈油出口 129.97 万吨，

环比降 1.94%，略低于市场预期；8月棕榈油库存 209.47 万吨，环比增 18.16%，高

于市场预期。数据上看库存已升至 19 年 11 月以来的最高点，由于增产季产量的恢

复和出口份额被印尼挤压。不过单从产量看依旧表现不佳，处于往年均值下方，与

去年同期持平，劳工依旧是产量不佳的主因，马来移民局数据显示 8 月外籍劳工工

作证签发总数 121380 张，相比往年减少约 14 万张。马来大概率连续三年减产，为

未来棕榈油上涨埋下伏笔。

印尼本周也公布了国内 7月供需平衡表，印尼棕榈油协会最新公布的数据显示，

印尼 7月棕榈油产量环比增加 5%至 380 万吨，6月为 362 万吨；7月出口量环比大增

16.3%至 271 万吨；国内消费量从 6 月的 184 万吨增至 188 万吨;7 月棕榈油库存从

669 万吨降至 591 万吨，降幅 11.7%。印尼的去库速度继续大幅超出市场预期，回想

5月出口禁令初始，市场对印尼 7-8 月库存预估在 800-1200 万区间，而按目前 7 月

末不到 600 万的库存和印尼的去库速度来推算，或许目前库存已不足 500 万，到年

底库存可能只有 350-400 万，加上印马今年整体减产，难道年初的走势要在明年初

重现？不过市场好像并不感冒，印尼棕榈油协会公布数据后市场完全没有反应。抱

着质疑的态度再看印尼供需数据，从产量看印尼 5-7 月同比去年产量减少约 300 万

吨，如果说是出口受阻导致的涨库所致，可 6-7 月出口数据与往年同期相比并不差，

而国内消费在 6-7 月也都是在月均 180 万吨以上的超高水平，是渠道库存的囤积还

是生物燃料的激增？继续关注后续印尼的供需数据吧。

出口税方面，马来西亚将 2022年 10月份毛棕榈油的出口税维持在8%，但将2022

年 10 月份的参考价从 9月份的 3907.51 林吉特/吨上调至 4033.51 林吉特/吨；印尼

将 9月 16日至 30日毛棕榈油参考价格下调至 846.32 美元/吨，出口税下调至 52 美

元/吨。
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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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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 9月 9日，国内棕榈油库存 32.63 万吨，环比增加 0.45 万吨。到港数量继

续增加，现货基差继续回落，本周华北地区基差由 01+800 下降至 01+700；华东地区

基差由 01+690 下降至 01+650；华南地区基差由 01+450 下降至 01+350。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 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

豆系方面本周最重要的无疑是完全超出市场预期的 USDA9 月供需报告：9月美国

2022/2023 年度大豆单产预期 50.5 蒲式耳/英亩，8月预期为 51.9 蒲式耳/英亩，环

比减少 1.4 蒲式耳/英亩；9月美国 2022/2023 年度大豆产量预期 43.78 亿蒲式耳，8

月预期为 45.31 亿蒲式耳，环比减少 1.53 亿蒲式耳；9月美国 2022/2023 年度大豆

压榨量预期 22.25 亿蒲式耳，8月预期为 22.45 亿蒲式耳，环比减少 0.20 亿蒲式耳；

9月美国 2022/2023 年度大豆出口量预期 20.85 亿蒲式耳，8月预期为 21.55 亿蒲式

耳，环比减少 0.70 亿蒲式耳；9月美国 2022/2023 年度大豆期末库存预期 2亿蒲式

耳，8月预期为 2.45 亿蒲式耳，环比减少 0.45 亿蒲式耳。全球 2022/23 年度大豆产

量预估为 3.8977 亿吨，8月预估为 3.9279 亿吨。全球 2022/23 年度大豆期末库存预

估为 0.9892 亿吨，8月预估为 1.0141 亿吨。

50.5 的单产几乎打了全市场的脸包括上个月的 USDA 月报，毕竟 8月报告单产从

7月的 51.5 提升至了 51.9，且 Profarmer 的田间调查结果也是较高的 51.7，报告公

布后 CBOT 应声上涨，美豆粕接近涨停，结果国内开盘油脂油料大幅跳空高开。当然

可以承认8月初美种植区天气确实较差降雨偏少影响产量，但是真的能降这么多么？

而且 8 月初 Profarmer 正值田间调查，当时干旱影响没有计算在内么？我们对美豆

今年的产量一直是乐观的丰产预期，原因之前提到多次，今年的拉尼娜对美种植区

的干旱影响要远好于去年，而目前 USDA 的大幅调降后，在面积还高于去年的情况下，

产量甚至不及去年水平了。从市场后续的反应来看，CBOT 和国内油脂油料在报告公

布上涨后也是出现大幅回落，虽然本周美国 CPI 数据大幅超预期，美联储加息预期

增强压制整体商品走势，不过若真按 USDA 报告来计算，目前全球库存经过去年的大

减产后已经在 6年最低位，叠加美豆新作减产，全球大豆供应要等明年初的南美豆

收割才能缓解，那即使宏观情绪走差，油脂油料在如此巨大的减供情况下应该有非

常大的反抗力量。所以对 9 月的 USDA 报告暂时抱有质疑的态度，等待 10 月报告数

据。
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图 10：美豆平衡表

资料来源：USDA，优财研究院
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图 11：全球大豆平衡表

资料来源：USDA，优财研究院
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截至 9月 9日，国内豆油库存 78.43 万吨，环比下降 1.54 万吨。本周豆油现货

基差，华北地区一级豆油基差由 01+1130 下跌至 01+1100；华东地区一级豆油基差由

01+1070 上涨至 01+1100；华南地区一级豆油基差由 01+1000 下跌至 01+900。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，预计高

基差态势将在 11月前持续。

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

三、综合分析和交易策略

宏观情绪不佳美联储预计在下周加息 75BP，基本面看多空交织，近月豆菜油的紧

缺以及 USDA 意外的减产对抗马来棕榈油不断累库，印尼继续在释放库存以及南美新

豆的丰产预期，油脂或继续保持宽幅震荡的走势。价差套利也因报告数据远超预期

走势变得不明朗。短期操作建议暂时谨慎观望。

风险提示

美豆新作产量及南美早播情况；印尼去库进度；全球能源价格
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