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油脂：油脂再度延续强势 美豆支撑豆油领涨

朱皓天 zhuhaotian@jsfco.com 期货从业资格号：F03090081 投资咨询从业证书号：Z0016204

魏治钢 weizhigang@jsfco.com 期货从业资格号：F03088666

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

今日国内油脂期货高位震荡，豆油走势偏强。主要头号买家印度允许免税进口毛豆油和

毛葵花籽油，引发市场对棕榈油相关需求的担忧，从而支撑油脂走强。主力 P2209 合约报收

11572 点，涨幅 1.07；Y2209 合约报收 11870 点，涨幅 0.54%；OI2209 合约报收 13628 点，

涨幅 0.65%。现货方面，三大油脂现货价格上调 70-120 元/吨。目前油脂影响因素依旧繁杂，

美元指数稍有反弹，国际原油高位运行，市场关注印尼出口和收储策略，综合多种因素影响

使得市场高位调整波动或加剧。
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二、宏观要闻

1、美国 5月制造业和服务业 PMI 显著滑落，5 月 Markit 制造业 PMI 初值为 57.5，前值

为 59.2；服务业 PMI 初值 53.5，前值为 55.6。

2、美国能源部宣布出售战略石油储备，将出售至多达 4010 万桶的原油。

3、乌克兰总统泽连斯基：与俄罗斯的所有谈判陷入僵局如果俄罗斯将军队撤回 2月 24

日之前的战线，这可能是朝着谈判迈出的第一步。

4、俄罗斯外交部副部长：俄罗斯准备为离开乌克兰的装载食品的船只提供人道主义通

道。

5、俄罗斯央行将于莫斯科时间 5 月 26 日召开紧急利率会议。将于莫斯科时间 10:30

公布利率决议。

6、截至 5 月 25 日，共有 12 个省市发布了停工复工最新信息。上海 6 月 1 日之后购物

中心、百货商场将全面恢复线下营业。北京动态调整封控区、管控区，该解封的要及时解封。

天津、西安等部分区域实施静态管理。

三、行业要闻

1、船运调查机构 ITS 数据显示，马来西亚 5 月 1—25 日棕榈油出口量为 1141764 吨，

较 4 月 1—25 日出口的 914661 吨增加 24.83%。

2、据马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布的数据显示，2022 年 5 月 1-20 日马来西亚毛

棕榈油产量预估环比减少 13.09%。

3、据马来西亚独立检验机构 AmSpec 数据显示，马来西亚 5 月 1—25 日棕榈油出口量为

1105307 吨，4月 1—25 日出口的 901978 吨增加 22.54%。

4、马来西亚农业部表示，就粮食安全问题举行了会议，会议讨论了粮食安全计划。

5、巴西全国谷物出口商协会（Anec）基于船运计划数据预测，预计巴西 5 月大豆出口

量为 1127.8 万吨，低于上周预测的 1148.3 万吨；预计巴西 5 月豆粕出口量为 190.3 万吨，

低于上周预测的 200.9 万吨。

6、据欧盟委员会，截至 5月 22 日，欧盟 2021/2022 年大豆进口量为 1283 万吨，而去

年同期为 1352 万吨。

7、交易商称，印度 2021/22 年度棕榈油进口量可能降至 11 年低点的 670 万吨，豆油进

口量可能跃升至创纪录的 450 万吨。

四、主产区天气

1、美国大豆主产区天气：①5月 25 日至 6 月 2 日期间，美国大豆主产区中，西部地区

降雨有所减少，中西部和南部地区降雨有增有减。其中，大豆主产区内布拉斯加州、伊利诺

伊州降雨减少，爱荷华州降雨有所增加。②6 月 2 日至 6月 10 日期间，美国大豆主产区中，

西部和中西部地区降雨有所增加，南部地区降雨有增有减。其中，大豆主产区内布拉斯加州、
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明尼苏达州、爱荷华州降雨有所增加。

2、巴西、阿根廷主产区天气：①5 月 25 日至 6月 2日期间，巴西大豆主产区中，南部

地区降雨有所增加，中部和东南部地区持续无降雨。阿根廷大豆主产区中，东南部地区降雨

有所减少，局部地区转为无降雨，西北部地区维持无降雨预期。②6 月 2 日至 6月 10 日期

间，巴西中南部地区降雨有所减少，南部、北部地区降雨有所增加。阿根廷东南部、中部地

区降雨有所增加，此前为无降雨预期，其余维持此前降雨预期。

五、观点及策略

棕榈油：市场在逐渐消化印尼政府新的 DMO 政策和收储政策，马来 5 月前 20 日出口环

比增加 27%-33%，产量环比减少 13%左右，则 5月份马来棕榈油的库存将有所下降。由于印

尼出口暂时仍然停滞，产地棕榈油报价仍然坚挺，即进口成本仍然高企，但短期市场仍旧表

现供弱需强格局，短期对棕榈油市场不产生压制作用。国内棕榈油基差整体偏高，虽然棕榈

油暂无新增买船，但 6月进口预计环比增加。虽然印尼政策变化短期对市场影响很大，但是

长期来看价格走势还将是供需决定，目前进口利润倒挂，现货基差高企，预计短期棕榈油更

多表现为高位震荡态势。

豆油：美豆播种进度达到 50%，好于前期，但低于五年均值，巴西大豆预计减产提振美

豆出口需求，这都给美豆油市场增添利多因素；国内采购美豆买船数量增加，加上美豆价格

上涨，这提振国内豆油期价；伴随着国内大豆进口压榨量有所回升，国内油厂开机率持续恢

复，压榨量保持攀升态势，但同时下游需求增量有限，市场备货谨慎，短期来看国内豆油价

格涨势有限。

菜油：国内菜油整体处于供需双弱态势，且高价格抑制需求，目前菜油厂维持低开机率，

国内新增供应偏少，中国取消加拿大菜籽出口限制，后续关注新增采购量，众多利空消息，

短期对国内菜油构成压力。

综上所述，近期对于国际油脂市场而言，俄乌局势下对全球粮油供应的担忧继续利好油

脂，短期宏观情绪仍以原油走势为主要参考。国内方面，内盘油脂市场更多跟随国际油脂联

动，但由于低库存以及内外倒挂严重价格相对坚挺，短期油脂在印尼和马来新消息指引下，

预计国内价格将跟随外盘保持联动走势。

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
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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

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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