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油脂：油脂冲高回落 市场多空交织
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表 1：油脂期货日度数据监测

数据来源：Wind、金石期货研究所

一、行情综述

今日油脂期货高位回落，主要受国际原油的高位回落，美国和盟友将在布鲁塞尔举行会

议，讨论加强对俄罗斯的制裁。地缘政治的不确定性，意味着市场波动加剧，主力 P2205

合约报收 10348 点，涨幅 0.58%；Y2205 合约报收 11394 点，涨幅 0.78%；OI2205 合约报收

12872 点，涨幅 2.64%。现货方面，豆油、菜油、棕榈油则上调报价，幅度在 300-600 元/

吨。在国际原油价格波动剧烈的背景下，国内外油脂震荡加剧，再加上国内疫情扰动，油脂

需求预期稍显悲观。
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二、宏观要闻

1、据央视新闻微博，当地时间 3月 23 日，美国贸易代表办公室发布声明，宣布重新豁

免对 352 项从中国进口商品的关税，该新规定将适用于在 2021 年 10 月 12 日至 2022 年 12

月 31 日之间进口自中国的商品。

2、俄罗斯总统普京：政府将命令俄罗斯天然气公司 Gazprom 对天然气合同进行相应修

改。

3、市场监管总局：在强化物价监管方面，要紧盯广大人民群众关心的粮油肉蛋菜等民

生商品和防疫物资价格，加强价格监测预警，加大执法力度，维护市场价格稳定。

三、行业要闻

1、 Anec：预计巴西 3 月大豆出口量维持 1290 万吨；预计巴西 3月豆粕出口量为 184.5

万吨，低于上周预测的 201.1 万吨。

2、Safras：截至 3月 18 日，巴西 2021/22 年度大豆作物收获进度达到 69.9%，高于一

周前的 60.5%，也高于去年同期的 59.5%。过去五年的平均进度为 61.6%。

3、据外电 3 月 22 日消息，与印尼不同，即便马来西亚决定增加棕榈油出口，该国国内

也不太可能面临食用油供应短缺。马来西亚种植与原产业部长 Datuk Zuraida Kamaruddin

表示，这是因为马来西亚国内的棕榈油消费量相对低于印尼。

4、IHS Markit：①预计美国2022年大豆种植面积为8858万英亩，高于此前预测的8780.5

万英亩，USDA 预计 2021 年为 8719.5 万英亩。②预计美国 2022 年玉米播种面积为 9141.9

万英亩，低于此前预测的 9148.9 万英亩，USDA 预计 2021 年为 9335.7 万英亩。

5、据外电 3 月 23 日消息，乌克兰可能只会种植正常水平一半的向日葵作物，由于农民

正努力应对俄罗斯对该国采取特别军事行动所带来的影响。位于基辅的分析机构

UkrAgroConsult在报告中称，乌克兰农民今春预计将播种大约350万 400万公顷(860万-990

万英亩)向日葵，低于去年的 680 万公顷。

6、商务部对外贸易司：2022 年 3 月上半月大豆进口实际装船 85.57 万吨，同比上升

41.42%；2022 年 3 月上半月豆油进口实际装船 0.83 万吨，同比上升 9.68%；2022 年 3 月上

半月棕榈油进口实际装船 7.56 万吨，同比下降 21.89%。

四、主产区天气

1、南美大豆种植区天气追踪：①3 月 23 日至 3月 31 日期间，巴西大豆主产区中，南

部、东南部、东北部地区降雨略有增加，其余地区维持降雨预期。阿根廷大豆主产区中，东

南部地区降雨有所增加，北部地区降雨有所减少。②3 月 31 日至 4 月 8 日期间，巴西南部

地区降雨有所增多，东南部地区降雨略有减少，其余地区维持降水预期。阿根廷东部、西北

地区降雨预期有所增加，南部地区持续无雨。

2、巴西南部地区将迎来零星阵雨，下周再度转为干燥。作物影响：上周末期间，巴西
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出现零星阵雨，降水主要在中部和北部地区。南部较为干燥地区需要更多降水，而中部地区

则开始出现土壤湿度明显下降。

3、部分地区将迎来降水，但阿根廷干旱问题仍令人担心。作物影响：巴西中部和北部

地区零星阵雨变得越来越少。

五、观点及策略

油脂短期供应仍较为紧张，国内油脂库存仍处低位。印尼当前棕榈油库存相对偏高，政

府已经对出口限制放开，在生物柴油政策方面继续释放利好以缓解国内供给压力。受此影响，

国内油脂依然处于供需双降的格局中，疫情扰动到来的需求降级短期仍未得到缓解，4 月之

前，大豆以及棕榈油到港量均处于偏低局面。短期来看，棕榈油期价大幅下跌短期有反弹需

求，短期棕榈油有望偏强运行；豆油建议多观望，关注后期到港大豆以及油厂开工情况。

六、基本面数据图表

图 1：DCE、CBOT 豆油期货价格 图 2：DCE、BMD 棕榈油期货价格

数据来源：Wind、金石期货研究所 数据来源：Wind、金石期货研究所

图 3：05基差 图 4：5-9价差

数据来源：Wind、金石期货研究所 数据来源：Wind、金石期货研究所

图 5：跨品种价差 图 6：仓单数量
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数据来源：Wind、金石期货研究所 数据来源：Wind、金石期货研究所
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