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油脂：原油担忧支撑外脂 内盘油脂震荡下调
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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

今日国内油脂期货低位震荡，品种差异化也有所体现，尤其是棕榈油。主要因七国集团

表示将逐步禁止进口俄罗斯石油，只是市场对原油供应担忧，造成市场看多情绪，外盘油脂

止跌反弹，但内盘油脂未跟随。主力 P2209 合约报收 11204 点，涨幅 0.58%；Y2209 合约报

收 11580 点，涨幅 0.80%；OI2209 合约报收 13452 点，跌幅 0.15%。现货方面，菜油和豆油

现货大幅上调，报价 120-150 元/吨，棕榈油油则下调在 40 元/吨左右。目前油脂影响因素

越发繁杂，美元指数持续高位，国际原油高位波动加剧，叠加印尼出口禁令预期松动而马棕
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油月度供需预测符合预期，市场高位调整波动或加剧。

二、宏观要闻

1、美国 4 月未季调 CPI 年率录得 8.3%，较前值的 8.50%回落，但高于预期的 8.10%。

美国 4 月季调后 CPI 月率录得 0.30%，高于预期的 0.20%，较前值的 1.20%大幅下调。

2、当地时间 12 日，俄罗斯联邦安全会议副主席梅德韦杰夫表示，北约国家向乌克兰源

源不断地提供武器，并在俄罗斯边境附近举行演习将提高北约与俄罗斯发生直接冲突的可能

性。

3、国家统计局数据显示：2022 年 4 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.1%。全国居民

消费价格环比上涨 0.4%。

4、商务部新闻发言人表示，将全力落实好国务院出台的新一轮促消费举措，从提升传

统消费能级、加快新型消费发展、优化消费平台载体等方面，继续加大工作力度，推动消费

持续恢复和升级。

5、外交部：中美经贸合作的本质是互利共赢，贸易战、关税战没有赢家。美方单边加

征关税不利于中国，不利于美国，也不利于世界。在贸易战启动以来的前三年，即 2018 年、

2019 年和 2020 年，这三年里美国每年对中国的出口都低于贸易战前即 2017 年的水平。

三、行业要闻

1、【USDA 月报前瞻】USDA 将于今晚凌晨 0 点公布 5 月供需报告，将首次公布 2022/23

作物季的供需数据。截至 2022 年 5 月 5 日当周，①预计美国 2021/22 市场年度大豆出口净

销售料介于 10-60 万吨；美国 2022/23 市场年度大豆出口净销售料介于 10-60 万吨；②预计

美国 2021/22 市场年度豆油出口净销售料介于 0-2.5 万吨，2022/23 市场年度豆油出口净销

售料为 0-1.5 万吨。

2、据船运调查机构SGS公布数据显示，预计马来西亚5月1—10日棕榈油出口量为37.13

万吨，较 4 月同期出口的 25.58 万吨增加 45.2%。

3、食用油行业知名分析师 Dorab Mistry 预测，马来西亚 2022 年的棕榈油产量为 1900

万吨，印尼 2022 年棕榈油产量将比去年至少增加 200 万吨，预计到 6 月份，BMD 棕榈油期

货价格将跌至 5000 林吉特/吨，到 9 月将跌至 4000 林吉特/吨。

4、据农业农村部，本月估计，2021/22 年度，食用植物油产量 2815 万吨，较上月估计

数调减 144 万吨，主要受大豆进口量调减带动，豆油产量相应调减。油菜播种以来，产区大

部光温水匹配较好，利于油菜生长和产量形成。预计 5 月江淮和江汉大部、西南地区南部气

温偏低、降水偏多，应抓住晴好天气及时收获，预防霉变，本月暂不调整油菜籽产量。

四、主产区天气

1、美国大豆主产区天气：①5 月 12 日至 5月 20 日期间，美国大豆主产区中，西部地

区、中西部地区降雨预期有所增加，南部地区降雨减少。其中，大豆主产区内布拉斯加州、
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伊利诺伊州、爱荷华州、印第安纳州、明尼苏达州降雨增加。②5 月 20 日至 5 月 28 日期间，

美国大豆主产区中，西部降雨有所减少，中西部和南部地区降雨有所增加。其中，大豆主产

区明尼苏达州降雨减少。

2、巴西、阿根廷主产区天气：5月 12 日至 5 月 20 日期间，巴西大豆主产区中，中部

和东部地区降雨有所增加，其余地区维持此前降雨预期。阿根廷大豆主产区中，北部地区降

雨有所减少，中部和东南部局部地区有少量降雨，其余地区维持此前几乎无降雨预期。5 月

20 日至 5月 28 日期间，巴西中部局部地区降雨有所增加；东部地区降雨有所减少，南部地

区中，帕拉纳州降雨有所增加，南里奥格兰德州降雨有所减少。阿根廷中部地区降雨有所减

少，北部地区局部有少量降雨，其余地区维持此前降雨预期不变。

五、观点及策略

棕榈油：马来西亚棕榈油 5 月初数据显示，棕榈油出口环比大幅增加，但产量环比大降，

市场担忧其 5 月库存再降，推动期价止跌。印尼国内食用油价格未能达到调降标准，短期出

口禁令变化概率较小，支撑油脂期价。国内因印尼出口禁令和疫情原因延迟采购或取消棕榈

油，5-6 月到港预计减少。由于国际原油以及印尼政策的不确定性，因此预计短期棕榈油市

场也将保持震荡态势。

豆油：关注今晚 USDA5 月供需报告，市场预估利多。随着国内大豆进口压榨量有所回升，

国内豆油库存回升，但国内市场终端逢低采购增加，现货基差走强，使得豆油价格走高。

菜油：跟随棕榈油和豆油运行。国内菜油供需两淡，库存稳中稍降。5-8 月份，国内新

增进口菜油的供应仍然偏少，欧洲植物油供应紧张令国际菜油价格仍然强劲，短期内对国内

菜油构成支撑。

综上所述，近期宏观因素对油脂的影响仍然很大，美元持续走强，流动性收紧的预期对

大宗商品构成不利影响，随着马来棕榈油产量回升以及国内豆油库存上升，油脂的上涨动能

将减弱，但短期受高价抑制需求影响，油脂大概率将进入宽幅震荡区间。

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
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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

图 5：09基差 图 6：9-1 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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