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油脂：印尼放松出口限制利空 内盘油脂弱势震荡

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，重心略有下移，相对而言内盘油脂走势强于外盘。因印尼

贸易部长表示，考虑取消棕榈油出口的国内销售要求（此前棕榈油出口商必须在国内销售其

总出口量的 30%），这也意味着印尼棕榈油出口的政策进一步放松，再次使得油脂市场承压。

主力 Y2209 合约报收 9112 点，跌幅 1.55%；P2209 合约报收 7782 点，跌幅 2.75%；OI2209

合约报收 11005 点，涨幅 0.96%。现货方面，豆油现货价格上调 180 元/吨，棕榈油现货价

格持平，菜油上调 200 元/吨。目前油脂影响因素依旧繁杂，宏观面市场恐慌情绪稍缓，印

尼确定下调出口到 9 月恢复，马来也会调整政策应对出口问题，油脂偏弱的局面仍在，内外
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盘油脂趋同，综合多种因素影响使得市场震荡磨底过程继续。

二、宏观要闻

1、美国白宫发表声明称，美国总统拜登新冠病毒检测结果呈阳性。拜登全程接种了疫

苗，并接种了两剂加强针，症状表现轻微，他将在白宫隔离，并继续履行职责。

2、美国至 7 月 16 日当周初请失业金人数录得 25.1 万人，为 2021 年 11 月 13 日当周以

来新高，预估为 24 万人，前值 24.4 万人。

3、欧洲央行将主要再融资利率上调 50 个基点至 0.50%，市场预期上调 25 个基点，为

11 年来首次加息；将存款利率从-0.50%上调 50 个基点至 0%；批准通过了新的“反金融分裂”

工具 TPI，以避免成员国息差大幅走阔对负债最重的国家造成严重打击。

4、意大利总统接受总理德拉吉辞呈，解散议会，9月 25 日提前大选。

5、欧元区 7月制造业 PMI 初值为 49.6，创 2020 年 6 月以来新低，预期 51，前值 52.1。

欧元区 7 月服务业 PMI 初为 50.6，预期 52，前值 53。欧元区 7月综合 PMI 初值为 49.4，预

期 51，前值 52。

三、行业要闻

1、据美国农业部(USDA)公布的出口销售报告，截至 7 月 14 日当周：美国 2021/2022

年度大豆出口净销售为 20.3 万吨，前一周为-36.3 万吨；2022/2023 年度大豆净销售 25.5

万吨，前一周为 11.4 万吨；美国 2021/2022 年度大豆出口装船 50 万吨，前一周为 44.1 万

吨；美国 2021/2022 年度对中国大豆净销售 14.7 万吨，前一周为-13.1 万吨；2022/2023

年度对中国大豆净销售 13.6 万吨，前一周为 9 万吨；美国 2021/2022 年度对中国大豆累计

销售 3050.7 万吨，前一周为 3036 万吨。

2、据外媒报道，印尼贸易部长周五表示，正在考虑取消棕榈油出口的国内销售要求

（DMO），因为植物油的高库存阻碍了棕榈果价格的回升。

3、据国际谷物理事会（IGC）公布最新月报，下调 2022/23 年度全球大豆产量预测 400

万吨至 3.86 亿吨；维持 2022/23 年度全球大豆消费量至 3.76 亿吨不变；下调 2022/23 年度

全球大豆期末库存 200 万吨至 5400 万吨；下调 2022/23 年度全球大豆贸易量预测 100 万吨

至 1.65 亿吨。

4、据南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据，2022 年 7 月 1-20 日马来西亚棕榈

油单产减少 7.55%，出油率增加 0.36%，产量减少 5.82%。

5、船运调查机构 ITS：印尼 6 月棕榈油出口量为 180 万吨，5月棕榈油出口量为 57.49

万吨，环比骤增 213.1%。

四、主产区天气

1、美国大豆主产区天气：①7 月 22 日至 7月 30 日期间，美国大豆主产区中，西部地

区降雨预期减弱，中西部地区降雨预期有增有减，南部地区降雨预期增加。其中，大豆主产
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区北达科他州、明尼苏达州、内布拉斯加州降雨预期减弱；印第安纳州、伊利诺伊州及阿肯

色州降雨预期增加。美豆处于关键的开花期和结荚期，所需水分较多，月度降雨量需要

85-120 毫米，低于 80 毫米，种子在土壤中容易丧失生长能力，影响优良率，会引起干旱炒

作。当前伊利诺伊州、印第安纳州以及俄亥俄州降雨预期较为丰沛；然而北达科他州降雨预

期不足，不利于美豆生长。②7 月 30 日至 8 月 7 日期间，美国大豆主产区中，西部及中西

部地区降雨预期减弱，南部地区降雨预期有增有减。其中，大豆主产区除了明尼苏达州、堪

萨斯州及阿肯色州外，其余地区降雨预期均有明显减弱。

2、棕榈油主产区天气：2022 年 7 月 22 日至 7月 23 日预期内，①马来西亚棕榈油种植

区：马来半岛持续小雨；沙巴州持续小雨到中雨；砂劳越州东部地区有小雨到中雨，局部大

雨。②印度尼西亚棕榈油种植区：苏门答腊岛持续小雨到中雨，东南沿海地区有大雨；加里

曼丹岛大部分地区有小雨到中雨；苏拉威西岛持续小雨到中雨。

五、观点及策略

棕榈油：基本面新消息印尼贸易部长表示，考虑取消棕榈油出口的国内销售要求（此前

棕榈油出口商必须在国内销售其总出口量的 30%），这也意味着印尼棕榈油出口的政策进一

步放松，再次使得油脂市场承压。目前棕榈油基本面仍是印尼棕榈油库存高企，马来西亚棕

榈油库存持续累积，需要关注 8 月份指导价下调和马来可能出现的关税下调对棕榈油的影

响。总体来看，当前市场心态仍未企稳，下周美联储预期继续加息，宏观面或继续打压大宗

商品价格，后市油脂供应或将依旧宽松，中短期棕榈油依然面临着下行的压力。伴随着马棕

油的回升，等待印尼政策的进一步明朗化，国内棕榈油价格的将会继续承压。

豆油：因美国中西部地区天气有望改善，下周农业产区将会出现降雨，气温微降，降雨

将有助于提振大豆产量前景，继续关注美国的天气预报；另外乌克兰黑海港口谷物出口将恢

复，这将进一步打压美豆价格。目前虽然产区下周降雨预报，但美豆优良率连续五周下滑引

发市场对单产担忧，对美豆仍有所支撑；目前美豆处于生长期，优良率低于预期意味着美豆

价格走势相对偏强。短期来看，受宏观面及外盘油脂价格走势影响，国内大豆到港量逐渐减

少，供应逐渐减少，大豆整体步入去库存阶段，豆油库存下降，油厂开机率偏低，库存压力

不大，挺价意愿较强，支撑豆油现货及基差报价，预计短期国内豆油价格继续反弹空间有限，

整体走势以震荡调整为主，等待更多消息指引。

菜油：近几日菜油走势相对其他油脂偏强。加拿大菜籽目前来看整体长势良好，也逐渐

加大菜籽下行风险，在加拿大菜籽上市之前进口端的菜油新增供应有限，进口菜油库存持续

下降。不过随着菜油的进口利润好转，加上国家抛储增加，菜油的上涨动能在减弱。继续关

注后续进口菜籽、菜油抛储情况。

综上所述，短期宏观情绪和棕榈油走势仍主导油脂市场。美元指数和原油是现阶段市场

情绪的参考指标，随着美元指数高位回落，以及原油仍然偏强，市场情绪有所好转，大宗商
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品企稳反弹。棕榈油也出现反弹，但是印尼库存压力仍未缓解，且马来累库并未充分交易，

所以预计棕榈油价格仍将反复。目前看，宏观和基本面的市场情绪依然悲观，油脂市场下行

风险仍未解除，油脂价格缺乏明确方向指引，短期维持偏弱整理思路。

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

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
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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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