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油脂：市场多空因素交织 油脂震荡整理运行
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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

今日国内油脂期货延续震荡行情，豆棕油震荡偏强，菜油整体偏弱。主要上周五出炉

USDA 供需报告利多美豆及美豆油，但是国际原油疲软及美元持续走强抑制市场做多情绪，

加上疫情严重利空油脂需求，多空交织导致油脂震荡运行。主力 P2209 合约报收 10482 点，

涨幅 0.61%；Y2205 合约报收 10302 点，涨幅 0.19%；OI2205 合约报收 125290 点，跌幅 0.61%。

现货方面，豆油、棕榈油报价上调 30-40 元/吨，菜油则下调报价 70 元/吨左右。目前内盘

油脂影响因素越发繁杂，国际原油，美元指数、地缘战争以及国内疫情均处于不确定中，市

场波动寻求方向。
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二、宏观要闻

1、当地时间 4 月 8 日，美国总统拜登正式签署了终止与俄罗斯和白俄罗斯正常贸易关

系的法案。白宫在当天下午的一份新闻稿中宣布，拜登还签署了一项禁止进口俄罗斯石油的

法案。

2、欧盟在周五正式通过了对俄罗斯的第五轮制裁措施，包括禁止进口煤炭、木材、化

学品和其他产品。

3、 国务院总理李克强：当前国际国内环境有些突发因素超出预期，经济运行面临更大

不确定性和挑战。政策要靠前发力，适时加力，并研究新预案。

三、行业要闻

1、 USDA 供需报告：美国农业部周五公布的 4 月供需报告显示，美国 2021/22 年度大

豆年末库存预估下调至 2.6 亿蒲式耳，此前市场预估为 2.62 亿蒲式耳，3 月预估为 2.85 亿

蒲式耳。美国 2020/21 年度大豆年末库存预估为 2.57 亿蒲式耳，3 月报告预估为 2.57 亿蒲

式耳。美国 2019/20 年度大豆年末库存实际值为 5.25 亿蒲式耳。全球 2021/22 年度大豆年

末库存预估下调至 8958 万吨，此前市场预估为 8,879 万吨，3 月预估为 8,996 万吨。

2、USDA 供需报告：据美国农业部(USDA)4 月 8 日消息，美国农业部周五公布的 4 月供

需报告显示，巴西 2021/22 年度大豆产量预估下调至 1.25 亿吨，此前市场预估为 1.2514

亿吨，3 月报告预估为 1.27 亿吨。阿根廷 2021/22 年度大豆产量预估为 4,350 万吨，市场

此前预估为 4,283 万吨，3 月报告预估为 4,350 万吨。

3、IMEA：截至 04 月 07 日，巴西马托格罗索州 2021/22 年度大豆收割进度为 100%，前

一周为 99.97%，上一年度同期为 99.91%；布宜诺斯艾利斯谷物交易所：截至 4 月 7 日，阿

根廷大豆收割率为 8.8%（上周为 4.4%，平均为 13.6%，去年为 3.6%）

4、彭博：马来西亚、巴基斯坦讨论雇佣油棕榈工人。据周四的一份声明，马来西亚种

植园工业和商品部长会见了巴基斯坦高级政府官员，讨论东南亚国家的棕榈油种植园招募人

力的可能性，并讨论了扩大马来在巴基斯坦的市场份额。

5、印度快报：4 月 8 日消息，全球头号棕榈油生产国和出口国印尼正在面临国内供应

短缺问题，政府已经祭出价格控制措施和出口限制。

6、国家粮油信息中心：2021/22 年度我国大豆进口下滑的主要原因：一是国内生猪养

殖持续亏损，豆粕价格大幅上涨，饲料企业下调配方中豆粕添加比例，增加杂粕替代消费，

减少豆粕消费需求；二是进口大豆压榨持续亏损，油厂采购积极性不高，部分企业降低商业

库存满足压榨需求，减少大豆进口；三是政策性进口大豆持续投放增加市场供应

四、主产区天气

1、美国中西部地区料迎来更多降水，对播种及其他田间作业构成阻碍。作物影响：一

个天气系统周五将继续缓慢贯穿中西部产区，给大部分地区本就潮湿的土壤带来更多水分。
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冷空气将会伴随该系统，导致土壤回暖进程放慢。本周末在西部地区积聚的一股更大的冷空

气团或在下周带来更多降水，后续还将会出现较冷空气。这可能会造成播种和田间工作推迟。

2、阿根廷部分大豆和玉米产区将出现少量降雨，但后续还将迎来干旱天气。作物影响：

（玉米/大豆）周五至下周初期间将有局部性至大范围的零星阵雨。雨量总体将较小，对于

玉米和大豆作物没有太大帮助。降雨过后还将迎来新一轮旱情。

五、观点及策略

油脂期价震荡偏强受到因素影响：是地缘政治再度恶化，乌克兰植物油出口两难；马棕

进口减少，出口增加，导致马棕库存增幅或不及市场此前预期；USDA 报告报告对市场影响

偏多。中期来看，5-6 月份马来将引入 3.2 万名劳工，或带来棕榈油产量逐步增加。美豆种

植面积预增，但全球大豆库存消费比低位的背景下，美豆产区如有异常天气条件，仍易产生

天气炒作现象。目前最大的变量来自于国际原油的不确定性叠加俄乌战争何时停止，短期国

内油脂宽幅震荡的行情仍将持续。

六、基本面数据图表

图 1：DCE 与 CBOT 大豆期货价格 图 2：原油与豆油油期货价格

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：DCE 与 CBOT 豆油期货价格 图 4：DCE与 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
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图 5：05基差 图 6：5-9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 7：跨品种价差 图 8：仓单数量

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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