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内容提要

上周油脂大幅触底反弹，棕榈油周线录得 9.62%涨幅，收于 8338 元/吨；豆

油周线录得 7.54%涨幅，收于 8900 元/吨。防控措施的进一步放宽，以及一二线

城市疫情有所好转客流量回升给予了未来消费的信心，而南美持续受到天气困扰

及东南亚洪灾也在助推本轮的反弹。

国内基本面看，无法下结论消费冰点已过，至少从现货成交价及成交量来说

还并不乐观，本轮的反弹情绪大于实质；不过从产地来看，南美的干旱始终影响

阿根廷的种植情况，东南亚洪灾马来西亚部分城镇撤离影响棕榈油产量，印尼再

次收紧 DMO 比例引起市场对未来政策的担忧，外盘的一些利多或许将对国内油脂

价格有所支撑。

操作建议

油脂近期或在外盘的利多下继续延续反弹行情，不过在没有更多新的驱动下

或上方空间有限，国内需求依旧是关注重点。棕榈油关注 8500 压力位，豆油关注

9000 压力位。价差套利可在 500 左右关注豆棕油价差扩大。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

近期因拉尼娜天气影响，马来西亚出现较为严重的持续降雨及洪灾，部分城镇

居民被迫撤离居所，因此本月棕榈油产量或受到影响。高频数据显示：马来产量：

SPPOMA：2022 年 12 月 1-25 日马来西亚棕榈油单产减少 4.42%，出油率增加 0.02%，

产量减少 4.31%。马来出口：ITS：马来西亚 12 月 1-25 日棕榈油出口量为 1262147

吨，上月同期为 1272721 吨，环比下降 0.83%；AmSpec：马来西亚 12月 1-25 日棕榈

油出口量为 1226966 吨，较 11月出口的 1199383 吨增加 2.3%；SGS：预计马来西亚

12月 1-25 日棕榈油出口量为 1224122 吨，较 11 月出口的 1192881 吨增加 2.62%。

从数据上可以看出马来的产量环比小幅下滑，出口持平或略增，我们预估马来

西亚 12 月产量约 160 万吨，出口 150-155 万吨，12 月马来西亚期末库存降至 210

万吨左右。

印尼或许再次成为棕榈油甚至全球油脂油料价格的主导，12月 30 日印尼贸易部

宣布自明年起 DMO 的配额从 1：8调整至 1：6，我们也看到因此在 12月 30 日棕榈油

大幅上涨领涨油脂。截至目前印尼贸易部公布的最新库存是截至 10 月 31 日印尼国

内棕榈油库存 338 万吨，同比 2021 年 10 月 31 日为 340 万吨。在印尼国内库存水平

再次降至较低水平且其国内散油价格再次走高后，不排除印尼效仿今年上半年的棕

榈油出口政策，如果未来印尼进一步收紧出口政策，那不排除油脂将在棕榈油的带

领下再次迎来一波较为强势的上涨。

图 1：印尼棕榈油产量（万吨） 图 2：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
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图 3：印尼棕榈油出口（万吨） 图 4：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

截至 12 月 23 日，国内棕榈油库存 104.96 万吨，环比增加 2.51 万吨。由于 1

月的进口到港量预估会略减，因 12 月船期买船数量不多，预计棕榈油库存在春节前

会略有下降，但是 1-2 月买船量依旧较多，且春节过后进入消费淡季叠加全国或再

次迎来一轮疫情爆发，所以预计棕榈油高库存将维持到 2-3 月，国内现货价格将受

到较大的压力。华北地区基差由 01+70 下跌至 01 平水；华东地区基差由 01+50 下跌

至 01+20；华南地区基差维持 01-50。

图 5：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

美豆配合阿根廷天气炒作水涨船高，依旧突破并站稳 1500 美分上方。阿根廷的

实际降雨并没有预报这么糟糕，但却给出了极差的数据：布宜诺斯艾利斯谷物交易

所：截至 12 月 22 日，阿根廷大豆播种率为 60.6%，发芽率为 32.9%，开花率为 0.6%；

阿根廷大豆作物状况评级较差为 25%（上周为 20%，去年 4%）；一般为 63%（上周 61%，

去年 23%）；优良为 12%（上周 19%，去年 73%）；土壤水分 42%处于短缺到极度短缺

（上周 32%，去年 18%）；58%处于有益到适宜（上周 68%，去年 82%）。

所有的数据归结到结论——减产。虽然 12 月 USDA 并未调整阿根廷的产量预期

保持在 4950 万吨，显然可信度非常底，不过市场悲观预期将阿根廷产量降至

3900-4000 万吨或许也太悲观一些。目前我们将阿根廷的产量预期预估在 4200-4500

万吨。不过在 1月 10 日之前阿根廷的降雨及气温将变得更差，且巴西大豆最快在 1

月下旬上市，所以美豆出口窗口还有约 1个月时间，有理由相信美豆会抓住最后的

机会配合阿根廷炒作天气减产主题，短期美豆价格有继续上涨的动力，1600 美分的

高度并不是不可及，这也将带动国内豆油及豆粕价格上行，尤其是豆粕价格，05 合

约或许可以摸到 4000 点关口。
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图 6：阿根廷大豆种植区未来气温预测

资料来源：World ag weather，优财研究院

图 7：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 23 日，国内豆油库存 76.46 万吨，环比上升 1.16 万吨。豆油现货基

差，华北地区一级豆油基差由 05+700 下跌至 05+580；华东地区一级豆油基差由

05+900 下跌至 05+800；华南地区一级豆油基差由 05+780 下跌至 05+750。疫情压制

消费，豆油库存微涨，春节前最后的备货期，我们对短期豆油库存的预估是维稳，

基差下跌幅度也将放缓，截至 12 月 30 日当周大豆压榨量 199.8 万吨，预计 200 万

吨左右的压榨水平将继续维持 2周。

图 10：豆油油全国库存（万吨）

资料来源：钢联数据，优财研究院

图 11：全国大豆压榨量（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 12：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 13：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 14：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 15：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 16：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 17：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 18：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

油脂近期或在外盘的利多下继续延续反弹行情，不过在没有更多新的驱动下或

上方空间有限，国内需求依旧是关注重点。棕榈油关注 8500 压力位，豆油关注 9000

压力位。价差套利可在 500 左右关注豆棕油价差扩大。
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