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油脂：市场利空情绪发酵 内盘油脂弱势暂缓

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

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，空博弈明显。主要因外围油脂市场继续走弱以及马棕供需

逐渐转向宽松利空打压，油脂市场悲观情绪继续蔓延，令油脂价格低位承压震荡。主力 Y2209

合约报收 10238 点，跌幅 3.87%；P2209 合约报收 9606 点，跌幅 3.46%；OI2209 合约报收

12501 点，跌幅 3.50%。现货方面，豆油现货价格下调 420 元/吨，棕榈油现货价格下调 600

元/吨，菜油下调 230 元/吨。目前油脂影响因素依旧繁杂，宏观面美联储加息影响延续，外

围商品市场走弱，印尼加速出口及马棕产量或增，价格短期震荡下行，内盘油脂或趋同，综

合多种因素影响使得市场震荡调整波动或加剧。
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二、宏观要闻

1、美联储主席鲍威尔表示，美联储坚定致力于降低通胀；美国经济非常强劲，能够应

对更紧缩的政策；最新通胀指标表明，美联储需要加快加息步伐。

2、据俄罗斯媒体报道，泽连斯基顾问在接受采访时表示，不确定北约和欧盟是否已经

真正准备接纳乌克兰，他表示，乌克兰已经是以美国为首的北约事实上的成员国。

3、乌克兰总统助理表示：加入欧盟的时间将取决于乌克兰改革情况，俄罗斯必须撤军

以进行谈判。

4、欧元区 6 月制造业 PMI 初值 52，为 22 个月来新低，预期 53.9，前值 54.6；6 月服

务业 PMI 初值 52.8，为 5 个月来新低；预期 55.5，前值 56.1；6 月综合 PMI 初值 51.9，为

16 月来新低，预期 54，前值 54.8。

5、李克强主持召开国务院常务会议，听取稳定粮食生产工作汇报，进一步部署确保全

年粮食丰收的举措。会议指出，面对当前复杂严峻、通胀严重的国际环境，必须着力办好自

己的事。

6、商务部：中国 1-5 月对外非金融类直接投资以人民币计同比增长 2.3%。

三、行业要闻

1、印尼棕榈油协会（GAPKI）周四公布的数据显示，印尼 4 月棕榈油库存为 610 万吨，

棕榈油产量为 426 万吨，棕榈油出口量为 209 万吨。

2、据外媒报道，由于化肥和工人短缺，马来西亚棕榈油产量看起来不太可能在今年下

半年恢复。化肥约占棕榈油生产成本的 40%，去年由于物流混乱和俄乌冲突，化肥价格飙升。

从而抑制了棕榈油的单产。

3、据巴西全国谷物出口商协会（Anec），预计巴西 6月大豆出口量达到 1000-1080 万

吨，上周预测为 1084 万吨；6 月豆粕出口量达到 227.2 万吨，上周预测为 219 万吨。

4、巴西全国谷物出口商协会（Anec）：6 月 19 日-6 月 25 日期间，巴西大豆出口量为

280.8 万吨，上周为 271.39 万吨；预计巴西 6 月大豆出口量达到 1000-1080 万吨，上周预

测为 1084 万吨。

5、中储粮网定于2022年6月24日组织国产大豆竞价销售专场，竞价销售国产大豆28072

吨。中储粮网定于 6 月 27 日组织菜籽油竞价销售专场，竞价销售三级菜籽油 1000 吨。

四、主产区天气

1、美国大豆主产区天气：①6月 23 日至 7 月 1 日期间，美国大豆主产区中，南部地区

降雨预期有所减弱，西部地区降雨维持此前预期，中西部地区降雨预期有增有减。其中，在

大豆主产区中，明尼苏达州降雨预期有所增强，爱荷华州、伊利诺伊州以及印第安纳州降雨

预期减弱。美豆正处于开花期，所需水分较多，若水分不足，种子在土壤中容易丧失生长能

力，影响优良率，需警惕主产区三大州降雨预期减弱；美棉处于苗期，若水分过多会则会造
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成棉苗发育不良，得克萨斯州西北部降雨预期减弱，且降雨量较小，较适宜美棉生长。②7

月 1 日至 7 月 9 日期间，美国大豆棉花主产区中，西部地区降雨预期减弱，中西部和南部地

区降雨预期有所提高。其中，大豆主产区内布拉斯加州和爱荷华州降雨预期有所增加。

五、观点及策略

棕榈油：因美联储加快紧缩流动性及全球经济衰退预期持续发酵，市场避险情绪显著增

强，市场价格整体承压，国际原油下挫叠加印尼已发放 151 万吨出口许可，马棕出口面临更

加激烈的竞争，考虑到本月马棕产量亦或复苏，月末库存或将累库，利空棕榈油市场。随着

全球油脂贸易增多，马棕油短期弱势调整仍将对全球油脂有所施压。总体来看，产地的棕榈

油供应仍然是逐渐增加的势头，马来西亚劳动短缺问题的解决方案推进缓慢。国内受印尼出

口影响，进口利润改善，国内采购需求释放，将缓解国内供应紧张，令现货价格和基差回落。

国内棕榈油价格的下行压力仍难以消退，棕榈油震荡偏弱格局仍将继续。

豆油：由于美联储加息，流动性收紧，市场担忧情绪蔓延，全球大宗商品市场价格全线

走弱，美豆价格下跌调整，国内豆油价格跟盘下跌。但市场等待 6 月 30 日美国农业部面积

报告，虽然上周美豆优良率有所下降，但是天气预报显示中西部的干热有所缓解，将抑制价

格跌幅。虽然 6 月份国内大豆到港量较上月减少，但仍处于较高水平，加之政策性进口大豆

持续 拍卖，短期国内大豆供应充足，油厂压榨量提升，但大豆压榨利润不佳抑制油厂开机

积极性， 且目前仍然是淡季，下游需求增量有限，市场备货谨慎，现货整体处于疲软格局。

菜油：近期因菜籽和菜油进口量都偏少，沿海菜油去库幅度有所放大，继续关注后续进

口菜籽、菜油采购情况，以及国内菜油库存变化。菜油走势上仍然跟随豆、棕油。

综上所述，目前宏观情绪加大了市场的波动幅度。目前油脂市场基本面仍然关注供应端，

短期随着印尼棕榈油出口加快，国内棕榈油到港增加，棕榈油价格承压下行，带马来的累库

预期有所增强，加大了产地棕榈油的压力；豆油和菜油表现要比棕榈油强，因新年度的美国

大豆和加拿大菜籽产量还存在不确定性。不过，随着棕榈油下行对豆、菜油的拖累作用越来

越明显，油脂短期下行压力被放大。

六、基本面数据图表

图 1：DCE 与 CBOT 大豆期货价格 图 2：原油与 CBOT 豆油期货价格

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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