
反弹力度有限 短期悲观情绪较重

内容提要

本周油脂在经过周一暴跌后有小幅反弹，不过整体力度有限，没有太多基本

面利多支撑。原油方面由于 Keystone 管道关闭也从低位反弹，不过幅度同样有限，

宏观方面美联储如预期加息 50bp，不过整体态度依旧偏鹰，缩表还在继续，对整

体金融市场情绪偏空。

操作建议

整体油脂没有太多基本面因素驱动，单边跟随原油价格及宏观情绪波动。品

种间价差方面，菜油受到储备还库的因素现货紧缺，春节前难以缓解，整体偏强，

豆棕油偏弱，棕榈油产地去库情况较好不过国内库存太高，豆油库存偏低不过消

费非常低迷，资金在两者间轮动。月间价差关注豆油及菜油 3-5 月正套。

风险提示

国内消费恢复情况

国际能源价格

Experts of financial

derivatives pricing

衍生品定价专家

优财研究院

投资咨询业务资格

湘证监机构字[2017]1 号

作者：姚兴航

·从业资格编号 F3073320

·投资咨询编号 Z0015370

邮箱：yaoxinghang@jinxinqh.com

联系人：郑天

·从业资格编号 F03095144

邮箱：zhengtian@jinxinqh.com

油脂·周度报告

2022 年 12 月 18 日



周度报告·油脂

2 / 11

一、 基本面分析

1、棕榈油

MPOB12 月报告：马来西亚 11 月棕榈油产量为 1680743 吨，环比减少 7.33%；马

来西亚 11 月棕榈油进口为 47047 吨，环比减少 31.88%；马来西亚 11 月棕榈油出口

为 1517731 吨，环比增长 0.92%；马来西亚 11 月棕榈油库存量为 2288473 吨，环比

减少 4.98%，低于市场预期。数据上看马来西亚 11月产量及出口基本符合市场预期，

由于进口量不及预期和国内消费表现较好，11 月末库存低于市场预期约 10 万吨，数

据上偏多。

高频数据显示：马来产量：SPPOMA：2022 年 12 月 1-15 日马来西亚棕榈油单产

减少 6%，出油率减少 0.14%，产量减少 6.73%。马来出口：ITS：马来西亚 12月 1-15

日棕榈油出口量为 649782 吨，上月同期为 714518 吨，环比下滑 9%；AmSpec：马来

西亚12月 1-15日棕榈油出口量为631401吨，较11月同期出口的657896吨减少4%；

SGS：预计马来西亚 12 月 1-15 日棕榈油出口量为 634618 吨，较 11 月同期出口的

662816 吨减少 4.25%。

印尼棕榈油协会：10月棕榈油出口量为 365 万吨，10月棕榈油产量为 500 万吨，

截至 10 月底印尼棕榈油库存为 338 万吨，低于 9月底时的 403 万吨。印尼 10 月再

次去库近 70 万吨至 6年同期低位。

目前东南亚进入减产季，且不断有强降雨影响当地产量，印马整体去库进度好

于预期，产地库存压力不在。印尼上月起恢复出口专项税的征收，棕榈油出口会再

次偏向马来西亚，不过由于国内库存压力较大且后期供应较为充足，整体走势或不

如马盘。
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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 12 月 9 日，国内棕榈油库存 99.95 万吨，环比增加 2.07 万吨。库存依旧

在累高，且近期进口窗口重启，国内大量采购 1-2 月船期，预计棕榈油高库存格局

将维持到 2-3 月，近月库存压力非常大，现货基差已降至平水以下，市场或出现空

逼多行情。本周华北地区基差维持 01+50；华东地区基差维持 01+40 下跌至 01平水；

华南地区基差由 01+50 下跌至 01-30。

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

USDA 出口销售报告：美国 2022/2023 年度大豆出口净销售为 294.3 万吨，美国

2022/2023 年度对中国大豆净销售 125.3 万吨，美国 2022/2023 年度对中国大豆累计

销售 2469.4 万吨。美豆上周的销售情况非常好，报告中显示其中销售往未知目的地

103 万吨，大概率也是中国。

美豆及美豆粕本周暂停涨势，主要是由于阿根廷本周降雨较好。之前提到，由

于 EPA 对明年美国生物燃料的义务量大幅不及预期，导致美豆油的走势 180 度转变，

拥挤的多头踩踏离场，空头涌入，而阿根廷饱受高温干旱影响让市场对南美产量开

始有了炒作热度，美豆上涨，美豆粕因为美豆油的疲软涨势更为迅猛最高涨至 4 月

以来高点。那在阿根廷本周整体降雨良好且迎来预报外的降雨后，美豆暂缓了走势，

美豆粕的热情类似上周的美豆油一样大幅浇灭，不过预报显示阿根廷预计下周恢复

干燥天气，即使整个阿根廷的减产幅度将被巴西及巴拉圭的增产覆盖，不过短期依

旧有炒作的价值，预计美豆波动区间在 1430-1500 美分之间。

巴西 Conab：截至 12 月 10 日，巴西大豆播种率 95.9%，前一周为 90.7%，去年

同期为 96.6%。巴西播种接近尾声，整体墒情及生长情况良好，USDA 本月维持巴西

2022/23 年度 1.5 亿吨的产量预估，巴西国内机构基本预测为 1.52 亿吨左右水平。

今年南美大豆丰产格局基本定形，在收割开启南美定产以后全球大豆及豆油粕价格

预计开始下行。

图 10：巴西大豆播种率

资料来源：CONAB，优财研究院
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图 11：巴西大豆种植区未来降雨预测

资料来源：World ag weather，优财研究院

图 12：阿根廷大豆种植区未来降雨预测

资料来源：World ag weather，优财研究院
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截至 12 月 9日，国内豆油库存 74.34 万吨，环比增加 0.5 万吨。本周豆油现货

基差，华北地区一级豆油基差由 01+450 变更至 05+780；华东地区一级豆油基差由

01+680 变更至 05+1020；华南地区一级豆油基差由 01+630 变更至 01+780。基差依旧

下行趋势，消费不见起色，大厂抛售，贸易商及终端接货意愿比上周更差，备货窗

口在后移且备货量预计大幅走低，国内豆油整体供需双弱。

图 10：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 11：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 12：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 13：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 14：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 15：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 16：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 17：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

整体油脂没有太多基本面因素驱动，单边跟随原油价格及宏观情绪波动。品种

间价差方面，菜油受到储备还库的因素现货紧缺，春节前难以缓解，整体偏强，豆

棕油偏弱，棕榈油产地去库情况较好不过国内库存太高，豆油库存偏低不过消费非

常低迷，资金在两者间轮动。月间价差关注豆油及菜油 3-5 月正套。
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