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内容提要

本周油脂内部分化，棕榈油维持强势终于突破了 12 月底以来的高点，豆油维

持震荡小幅收涨，菜油下跌拖累整体油脂上行走势。各油脂间基本面也不一样，

棕榈油处于外强内弱，豆油外弱内强，菜油内外都偏弱但是有俄乌战争的潜在风

险。目前棕强菜弱豆油震荡的格局预计将延续，油脂在棕榈油领涨下突破震荡还

是被菜油拖累重回震荡区间还需继续观察。

豆粕本周维持窄幅震荡，震荡区间越来越小，外有阿根廷不断下调产量预期

支撑，内有需求减弱油厂涨库压力，豆粕与油脂一样也将面临方向的选择。

操作建议

棕榈油本周虽然已经突破，但是豆菜油还是相对较弱，尤其菜油离 10000 整

数关口渐行渐远，本轮油脂整体还不能确立突破，单边操作上不建议追多。前期

菜棕套利可选择获利离场或部分离场，油粕比扩大亦可部分获利离场，近期由于

豆油的高基差及压榨量放缓，可关注 500-600 元区间介入豆棕价差扩大。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

本周棕榈油领涨油脂，05 合约周线录得 2.05%涨幅，收于 8354 元/吨，突破了

12-30 以来的高位。单独看棕榈油突破震荡区间有继续上涨的趋势，不过由于豆菜油

表现相对疲软，原油也在较低位置，且国内棕榈油库存较高，棕榈油是否有继续上

涨的动能还需观察。

本周印尼继续就 DMO 问题扰动市场，截至 2月 20 日，印尼生产商的食用油 DMO

销售为 196032 吨，占 45w 吨 DMO 分配总量的 43.56%。其中，DMO 分配的棕榈油仍然

以散装食用油为主，达 153347 吨(78.23%)。Minyakita 品牌的食用油为 42685 吨

(21.77%)。另外，贸易部和国民警察发现一家生产商的仓库里囤积了 minyakita 品

牌的食用油，政府表示市场上品牌食用油的短缺是由这个问题引起的。国家警察食

品工作队将根据实地调查结果采取行动。

虽然 DMO 的比例尚未发生变化，但是 2 月的国内 DMO 销量完成的并不好，我们

之前的报告提过以 DMO1：6 的比例配发出口配额，每月新出口配额发放可达到 270

万吨，加上剩余月均约 66 万吨的结余配额，完全可覆盖印尼的出口需求。不过 2月

1-20 日印尼生产商的食用油 DMO 销售为 196032 吨，我们假设 2月全月销售 28万吨，

即出口配额约 168 万吨，加上结余配额约 234 万吨，对于印尼的出口量来说还是相

对紧张的，将继续关注印尼后续国内 DMO 的销售情况。

马来高配数据显示，马来产量：MPOA：马来西亚 2月 1-20 日棕榈油产量预估减

6.71%，其中马来半岛减 7.51%，马来东部减少 5.46%，沙巴减 5.28%，沙捞越减 6.03%；

UOB：马来西亚 2月 1-20 日棕榈油产量调查的数据显示，沙巴产量幅度为-4%至-8%；

沙捞越产量幅度为-9%至-13%；马来半岛产量幅度为-4%至 0%；全马产量幅度为-3%

至-7%。马来出口：ITS：马来西亚 2 月 1-20 日棕榈油出口量为 784105 吨，上月同

期为 589308 吨，环比增加 33.06%；AmSpec：马来西亚 2月 1-20 日棕榈油出口量为

723482 吨，上月同期为 566561 吨，环比增加 27.7%。数据显示 2月马来西亚产量环

比下降，主要受到恶劣天气的影响，出口环比上升，其中对中国、欧盟的出口量有
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所回升，预计马来西亚 2 月库存降至 200-210 万吨，这也是本周棕榈油表现较强的

原因。

国内方面，截至 2月 17 日，国内棕榈油库存 96.11 万吨，环比下降 1.9 万吨。

库存下滑，依旧在高位，压力较大，现货成交稍有回暖，但价格难涨，现货贴水将

继续维持。预计 3 月开始库存可能将有较明显的回落。本周华北地区基差由 05+50

下跌至 05+20；华东地区基差维持 05-20；华南地区基差由 05-70 上涨至 05-60。

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、大豆及油粕

阿根廷作物情况：布宜诺斯艾利斯谷物交易所：截至 2月 23 日，阿根廷大豆作

物状况评级较差为 60%（上周为 56%，去年 25%）；一般为 37%（上周 35%，去年 49%）；

优良为 3%（上周 9%，去年 26%）；土壤水分 71%处于短缺到极度短缺（上周 67%，去

年 41%）；29%处于有益到适宜（上周 33%，去年 59%）。阿根廷的作物情况继续走差，

优良率仅 3%，土壤墒情也在恶化，且今年由于播种时间较晚，2-3 月才是阿根廷大

豆的生长关键期，虽然转基因大豆的抗旱能力强恢复能力快，但也抵抗不住持续的

干旱。阿根廷布宜诺斯艾利斯谷物交易所本周四表示，阿根廷 2022/2023 年度大豆

产量预计为 3350 万吨，低于此前预测的 3800 万吨。

今年南美的产量就像一颗糖衣炮弹，巴西就想外面的一层糖衣，现在市场已经

基本吃干抹净，而危险的炮弹开始让越来越多人恐惧。去年由于巴西的产量骤减，

导致全球大豆相对紧缺是众所周知的事情，我们现在将 2年美洲主产国的产量做一

个对比，去年美国+巴西+阿根廷+巴拉圭的产量分别为 1.215 亿+1.295 亿+4390 万

+420 万，总计约 2.991 亿吨，今年目前按阿根廷 3350 万估算，四国产量约 1.1638

亿+1.5 亿+3350 万+1000 万，总计约 3.0988 亿吨。由于阿根廷产量从期初的 5000

万+下调至目前仅约 3350 万，且美国以外的减产，今年大豆的总产量可能只比去年

1000 万吨左右，全球大豆丰产的预期破裂，今年美豆的价格或在高位持续至明年新

作上市前，1400 美分甚至 1450 美分将是较难下破的支撑。
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图 2：阿根廷大豆优良率及突然水分状况

资料来源：布交所，优财研究院

图 3：阿根廷大豆播种及生长进度

资料来源：布交所，优财研究院
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图 4：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 5：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 2月 17 日，国内豆油库存 78.59 万吨，环比下降 0.46 万吨。大豆压榨量

154.77 万吨，环比下降 15.45 万吨。库存依旧低位，对豆油期现价格都是很好的支

撑，不过我们注意到压榨量连续两周下滑，但库存下滑幅度有限，说明整体提货的

情绪并未恢复的很好，市场对消费复苏的态度还是相对保守，近期也是传统消费淡

季，从长远角度看我们好看今年整体国内的消费，不过短期来说还需时间，不应将

预期抬得太高。另外市场传言近期将有 50 万吨豆油储备流入市场，近期供应压力增

加，这也是本周豆油并未跟随棕榈油上涨的压力所在。本周华北地区一级豆油基差

由 05+710 上涨至 05+750；华东地区一级豆油基差维持 05+900；华南地区一级豆油

基差由 05+760 上涨至 05+780。

图 6：豆油油全国库存（万吨）

资料来源：钢联数据，优财研究院

图 7：全国大豆压榨量（万吨）

资料来源：钢联数据，优财研究院



周度报告·油脂

8 / 12

截至 2月 17 日，国内豆粕库存 61.75 万吨，环比上升 1.26 万吨。库存涨幅放

缓，但并不是因为需求的增加，而是供应的减少。由于部分油厂相继出现豆粕涨库

停机，本周压榨量继续下滑超 15万吨至 154.77 万吨。以 15 万吨大豆压榨计算豆粕

周度产量环比下降约 12万吨，这还是与 2月 10 日当周对比，与春节前每周 190-200

万吨的大豆压榨量比更是相距较远。豆粕现货价格下跌幅度远大于盘面，本周山东

地区豆粕基差由 05+660 下跌至 05+500；华东地区豆粕基差由 05+620 跌至 05+460；

华南地区豆粕基差由 05+590 跌至 05+460。由于库存的累积及需求走弱，前期高极差

的豆粕期现正在经历快速回归，待基差回归到正常水平后，预计盘面将受到较大的

下行压力。

图 8：豆粕全国库存（万吨）

资料来源：钢联数据，优财研究院



周度报告·油脂

9 / 12

二、市场价格

1、榈油现货市场价格

图 10：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 11：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 12：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 13：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 14：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 15：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 16：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
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3、豆粕现货市场价格

图 17：天津豆粕现货价格（元/吨） 图 18：张家港豆粕现货价格（元/吨）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院

图 22：山东豆粕现货价格（元/吨） 图 20：广东豆粕现货价格（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

棕榈油本周虽然已经突破，但是豆菜油还是相对较弱，尤其菜油离 10000 整数

关口渐行渐远，本轮油脂整体还不能确立突破，单边操作上不建议追多。前期菜棕

套利可选择获利离场或部分离场，油粕比扩大亦可部分获利离场，近期由于豆油的

高基差及压榨量放缓，可关注 500-600 元区间介入豆棕价差扩大。
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