
宏观压力下,油脂继续深度承压

内容提要

本周美联储召开 9月会议，如期加息 75bp 后加息步伐并未如预期放缓，美联

储决议声明仍显鹰派，引发全球央行“加息风暴”，瑞士、南非、挪威等央行纷

纷加息 50 或 75bp，这将对大类资产价格继续承压。另一方面普京宣布进行部分

动员，俄乌冲突再次升级，当地农产品出口或又将受到影响甚至停滞，尤其是对

谷物饲料的支撑将较明显。基本面方面棕榈油近月到港依旧偏多，不过国内价格

承压，马盘因印度等国 9月需求旺盛有所支撑，倒挂扩大，远月买船量目前相对

较少，国内大量成交 10/11 月基差棕榈油或走出近弱远强走势。豆油虽供应依旧

偏少，不过受棕榈油影响相对豆粕表现较弱，菜油近月有强逼仓逻辑走势迅猛。

操作建议

油脂短期将延续弱势震荡，国庆备货后市场将进入 2个月左右消费淡季，供

应端除棕榈油近月到港数量增加外豆菜油供应都在减少，叠加俄乌战事的不确定

性当地葵油出口或受阻。市场将进入供需双弱格局，国内油脂总库存走势或趋于

平稳。单边操作谨慎观望，豆菜油 11/1 月套利可继续持有。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

马来西亚棕榈油局周四消息称：马来西亚棕榈油出口将在未来 2至 3 个月内放

缓，预计马来西亚 2022 年棕榈油产量为 1850 万吨，而 2021 为 1810 万吨。截至 2022

年 12 月底，马来西亚棕榈油期末库存可能大幅增加至 250 万吨。

从马来 1-8 月数据来看，截至 8 月底马来期末库存 209 万。1-8 月总产量 1157

万吨，同比去年 1-8 月的 1160 万吨减少 3 万吨，且高频数据统计：SPPOMA：2022

年 9 月 1-20 日马来西亚棕榈油单产减少 1.89%，出油率增加 0.01%，产量减少 1.84%；

大华继显（UOB）：2022 年 9 月 1-20 日马来西亚棕榈油产量估值环比上月-1%-+3%。

叠加 9月工作日较 8月少 1天，9月产量或环比下降。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。种种条件结合来看，马

来西亚棕榈油局对今年马来产量 1850 万吨的预估或许有些偏高，我们认为今年马来

西亚产量或与去年持平或小幅下降至 1800 万吨。出口方面受到印尼连续多月大力推

动出口，马来出口受到挤压，不过因印度、巴基斯坦等国近期需求旺盛，9月马来出

口环比增幅明显，高频数据显示：ITS：马来西亚 9月 1-20 日棕榈油出口量为 950827

吨，较 8月同期出口的 728165 吨增加 30.58%；AmSpec：马来西亚 9月 1—20 日棕榈

油出口量为 866984 吨，上月同期为 622180 吨，环比增加 39.35%；SGS：预计马来西

亚9月1-20日棕榈油出口量为952888吨，较 8月同期出口的718291吨增加32.66%。

马来 9月出口或达 160 万吨，9月库存或较 8月下降，而马来全年期末库存我们预估

为 200 万吨左右水平。
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截至 9月 16 日，国内棕榈油库存 36.36 万吨，环比增加 3.73 万吨。现货基差

继续随供应增加回落，本周华北地区基差由 01+700 下降至 01+650；华东地区基差由

01+650 下降至 01+600；华南地区基差由 01+350 下降至 01+250。全国 10 月食用棕榈

油买船量超 50 万吨，节后进入消费旺季，库存将进一步累高，基差预计继续回落。

图 1：马来外籍劳工工作证签发总数

资料来源：马来移民局，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

豆系方面，本周美联储加息落地并继续鹰派表态后，CBOT 开启震荡下行，不过

下方有上周夸张的 50.5 蒲式耳/英亩苦苦做支撑。美元指数持续创出新高，周五突

破 113，给予了南美大豆极高的性价比。据机构数据统计，由于阿根廷推出“绿色”

汇率政策，阿根廷 9 月销售大豆超 900 万吨，中国采购阿根廷 9月大豆 105 万吨、

10月 145 万吨，同比去年 9-10 月的 102 万吨增加 148 万吨，将缓解国内 11月大豆

最紧缺的时段，这也是近期豆油 11-1 月正套走势比较挣扎的原因。如果美元依旧没

有拐头的现象，这种情况将持续，包括减少采购美豆新作转向明年的南美新作，USDA

今年给出的美豆 5674 万吨出口的预期值将持续下调。

南美方面，巴西新作开启早播。根据 AgRural 的数据，截至上周尾段，巴西

2022/23 年度大豆种植率为 0.1%。与去年大致相同。帕拉纳州农业经济厅：截至本

周一，帕拉纳州 2022/23 年度大豆播种率达到 6%，高于上年同期水平。今年是本世

纪第一个三拉尼娜年度，尤其在美豆单产被大幅萧条后，市场都在担忧南美大豆的

前景，而 USDA 却给出了巴西 1.49 亿，阿根廷 5100 万吨“风调雨顺”般的产量预期。

从目前看，巴西 9 月上半月降雨偏少，利于新作的播种，而从 9 月中下旬起降雨开

始恢复，不过进入 10 月后巴西南部的将回到干燥模式，南部各州的大豆很大程度上

将会受到来自高温和干燥的威胁。阿根廷目前尚未开启播种，通常拉尼娜在 4 季度

对南美南部的天气影响更大，阿根廷的作物产量将受到更大的威胁，如果干旱情况

持续存在，那么从 11 月开始播种的大豆将可能受到损害。

整体来看，南美高产量预期的容错率非常低，天气风险将随时损害当地作物产

量，不排除今年的南美新作高开低走，重复去年的行情走势。
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图 3：巴西种植区未来 15 天降雨预测

资料来源：World Ag Weather，优财研究院

图 4：阿根廷种植区未来 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 16 日，国内豆油库存 79.69 万吨，环比增加 0.26 万吨。本周豆油现

货基差，华北地区一级豆油基差维持 01+1100；华东地区一级豆油基差由 01+1100

上涨至 01+1200；华南地区一级豆油基差由 01+900 上涨至 01+940。最近直至十月中

旬，国内多家油厂将因缺豆和检修停机，豆油供应问题将进一步加剧，支撑现货基

差价格继续上行。

图 5：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 6：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 7：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 8：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 9：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 10：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 11：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 12：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

油脂短期将延续弱势震荡，国庆备货后市场将进入 2个月左右消费淡季，供应

端除棕榈油近月到港数量增加外豆菜油供应都在减少，叠加俄乌战事的不确定性当

地葵油出口或受阻。市场将进入供需双弱格局，国内油脂总库存走势或趋于平稳。

单边操作谨慎观望，豆菜油 11/1 月套利可继续持有。

风险提示

地缘冲突加剧

高通胀下加息力度加大
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