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油脂：USDA 报告利空影响 内盘油脂全线回落

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

今日国内油脂震荡回落，菜油领跌。主要因 8 月 USDA 供需报告利空，加上马棕上半月

出口增速放缓以及产地供应趋增的预期打压市场人气，从而利空油脂价格。主力 Y2209 合约

报收 9968 点，跌幅 1.21%；P2209 合约报收 8708 点，跌幅 0.37%；OI2209 合约报收 12008

点，跌幅 2.52%。现货方面，豆油现货价格较昨日持平，棕榈油现货价格上调 40 元/吨，菜

油下调 220 元/吨。目前油脂影响因素依旧繁杂，随着宏观担忧情绪释放，棕榈油到港和国

内开工不及预期，叠加双节备货，油脂短期偏强运行，但中长宏观偏弱及供应宽松的局面，

内外盘油脂趋同，综合多种因素影响使得市场震荡过程继续。
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二、宏观要闻

1、美国国会通过史上最大气候法案，大规模“气候投资”启动，风光储、热泵、户用

光伏都受益。

2、据 CME“美联储观察”：美联储到 9 月份加息 50 个基点的概率为 55%，加息 75 个基

点的概率为 45%；到 11 月份累计加息 75 个基点的概率为 33.8%，累计加息 100 个基点的概

率为 48.8%，累计加息 125 个基点的概率为 17.3%。

3、沙特阿美 CEO 周日表示，如果需要，沙特阿美可以以最大产能生产石油，对石油产

业进行持续投资是必要的，沙特阿美可以在沙特政府要求的任何时间将产量提高到 1200 万

桶/日。

4、中国央行：7 月末，广义货币（M2）余额 257.81 万亿元，同比增长 12%，增速分别

比上月末和上年同期高 0.6 个和 3.7 个百分点。2022 年 7月社会融资规模增量为 7561 亿元，

比上年同期少 3191 亿元。1-7 月，社会融资规模增量累计为 21.77 万亿元，比上年同期多

2.89 万亿元。

5、中国央行进行 4000 亿元 1 年期 MLF 操作，利率为 2.75%，前次为 2.85%。本月有 6000

亿元 MLF 到期。

6、据国家统计局，7 月份，社会消费品零售总额 35870 亿元，同比增长 2.7%，1—7月

份，社会消费品零售总额 246302 亿元，同比下降 0.2%；规模以上工业增加值同比实际增长

3.8%，7 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.38%。1—7 月份，规模以上工业增加值同

比增长 3.5%；1-7 月份，全国城镇新增就业 783 万人。

三、行业要闻

1、 据美国农业部 USDA 发布的 8 月供需报告，2022/23 年度：美国大豆种植面积预期

8800 万英亩，7 月预期为 8830 万英亩，环比减少 30 万英亩；大豆单产预期 51.9 蒲式耳/

英亩，7 月预期为 51.5 蒲式耳/英亩，环比增加 0.4 蒲式耳/英亩；大豆产量预期 45.31 亿

蒲式耳，7 月预期为 45.05 亿蒲式耳，环比增加 0.26 亿蒲式耳；大豆期末库存预期 2.45 亿

蒲式耳，7月预期为 2.3 亿蒲式耳，环比增加 0.15 亿蒲式耳。

2、据马来西亚独立检验机构 AmSpec 数据显示，马来西亚 8 月 1—15 日棕榈油出口量为

490375 吨，较 7 月 1—15 日出口的 499964 吨减少 1.92%。

3、据船运调查机构 ITS 数据显示，马来西亚 8 月 1-15 日棕榈油出口量为 533050 吨，

较 7 月同期出口的 518520 吨增加 2.8%。

4、印尼统计局：印尼 7月棕榈油出口 220 万吨，6月出口 176 万吨。

5、据农业农村部估计，2021/22 年度，中国大豆进口量 9102 万吨，较上月调减 198 万

吨，较上年度减 8.8%；中国大豆压榨量 9054 万吨，较上月调减 146 万吨，较上年度减 4.7%。

主要原因是前期生猪养殖亏损持续时间较长，国内豆粕需求疲软，油厂压榨量缩减，进口大
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豆采购量下降，本年度大豆进口量和压榨量不及之前预期。

四、主产区天气

1、美国大豆主产区天气：①8 月 15 日至 8月 23 日期间，美国大豆主产区中，西部地

区维持此前的降雨预期，中西部及南部地区降雨预期有增有减。其中，大豆主产区堪萨斯州、

爱荷华州、密苏里州及阿肯色州降雨预期增强；印第安纳州降雨预期减弱。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。当前内布拉斯加州预期降雨量不足，

不利于美豆生长。②8 月 23 日至 8 月 31 日期间，美国大豆主产区中，西部地区降雨预期增

强，中西部及南部地区降雨预期有增有减。其中，大豆主产区印第安纳州、伊利诺伊州、明

尼苏达州及阿肯色州降雨预期增强；密苏里州、内布拉斯加州降雨预期减弱。

五、观点及策略

棕榈油：因 8 月 USDA 供需报告利空，加上马棕上半月出口增速放缓以及产地供应趋增

的预期打压市场人气，利空油脂市场。印尼船只运力不足导致的出口慢于预期，库存仍较往

年正常库存水平显著偏高。目前马来还没有出现大幅累库的预期，这或将对产地的价格构成

一定支撑。目前棕榈油主要矛盾是时空供应上错配，印尼已经降低关税成本刺激出口，高库

存逐渐消化，随着船只物流好转，国内超高采购量将逐步兑现，库存紧张可以有效缓解。国

内棕榈油库存处于低位，现货供应偏紧，对棕榈油价格仍有支撑，但是短期到港尚未兑现，

低库存高基差仍支撑行情延续震荡，密切关注到港进度与库存拐点。但随着船运问题的解决，

国内补库完毕，价格或将再次转弱。行情整体震荡剧烈，呈先强后弱的态势。中期棕榈油依

然面临着弱势下行的趋势。

豆油：因外围宏观市场情绪对豆类市场价格影响有所淡化，豆类市场价格走势重回基本

面，当前主导豆类市场走势关键仍在于供应端，美豆 USDA 供需报告意外利空，报告上调单

产同时下调收获面积预估，新作产量及期末库存上调。天气炒作仍对美豆市场价格形成支撑。

国内来看，受宏观面及外盘油脂价格走势影响，国内大豆处于去库存阶段，8—10 月进口大

豆到货量不高，下游处于季节性消费旺季，短期继续去库存为主；豆油库存仍处于近五年较

低水平，豆油仍然较为坚挺，预计短期国内豆油价格将会少量抬升。目前秋季备货暂不明显，

8月中下旬或有改善，国内供需对行情支撑或逐步转强。中长期随着大豆供需结构的改变维

持偏空格局。持续关注美国大豆产区天气变化及中美关系进展影响。

菜油：国内菜油走势仍强于豆油和棕榈油，主要是近期国内进口菜籽显著减少，压榨菜

籽回落，部分省市菜油库存即将清空，9 月份之前国内的菜油库存预计将持续下降，这对菜

油价格构成支撑。不过随着新季加大拿菜籽预计丰 产和大量菜油到港，加上国家抛储增加，

菜油的上行的压力将会加大。继续关注后续进口菜籽、菜油抛储情况。

综上所述，宏观情绪对整体商品市场的影响仍然较大，美元指数和原油仍是短期市场情
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绪的参考指标，经济下行和流动性收紧的风险仍然存在，市场情绪仍然偏弱。基本面来看，

短期内印尼的利空因素仍在，但是马来的累库压力以及国内棕榈油的供应压力有待缓解，而

且随着美豆和加拿大菜籽的产量前景越来越明确，油脂原料端的支撑也在减弱。油脂短期为

震荡走势，主要关注国内棕榈油集中到港的时间。中期来看，随着全球油料作物供应增加，

国内油脂供应回升，油脂仍然存在下行风险。

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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