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油脂：大宗商品全线走跌 内盘油脂偏弱震荡

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

今日国内油脂延续跌势，菜油依旧领跌。主要因全球经济衰退担忧加深，同时伊朗协议

或将达成施压市场，导致国际油价下挫，大宗商品市场普跌，加上马棕出口增速放缓，双重

利空油脂价格。主力 Y2209 合约报收 9974 点，跌幅 1.09%；P2209 合约报收 8650 点，跌幅

1.55%；OI2209 合约报收 11677 点，跌幅 4.32%。现货方面，豆油现货价格下调 40 元/吨，

棕榈油现货价格下调 40 元/吨，菜油现货价格下调 400 元/吨。目前油脂影响因素依旧繁杂，

随着宏观担忧情绪再起，国际原油和大宗商品走弱，油脂承压下行，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、据《华盛顿邮报》报道，美国总统拜登计划于 8月 16 日签署 2022 年通胀削减法案。

该法案涉及应对气候变化、医保、税改等。

2、《乌克兰真理报》15 日晚报道称，乌克兰总统泽连斯基 15 日主持召开了最高统帅

部会议。此次会议讨论了安全局势，特别是当前的军事战略形势。此外，会议听取了关于乌

克兰国家安全和国防委员会“关于国家网络防御紧急措施”决定执行情况的报告。

3、伊朗官方伊通社 16 日报道，伊朗已经向欧盟提交关于伊核协议维也纳会谈最新草案

的书面答复。报道称，伊朗认为目前主要有三个分歧，而在其中的两个分歧上，美国表达出

“口头上的灵活性”。伊外长 15 日表示，如果美国立足现实并展现灵活性，则将达成最终

协议。

4、印尼总统佐科表示，7 月 PMI 数值显示印度尼西亚下半年经济持续复苏，全球不确

定性不应使印尼悲观。印尼将 2023 年 GDP 增长目标定在 5.3%。

5、中国 7 月经济恢复的势头有所放缓，固定资产投资、工业增加值、社会消费品零售

总额同比增速均超预期回落。1-7 月基础设施投资同比增长 7.4%，增速连续三个月加快。国

家统计局新闻发言人付凌晖表示，7 月份我国经济延续恢复态势，但恢复的势头边际放缓，

巩固经济回升的基础仍需加力。

6、国家发展改革委国民经济综合司司长袁达：坚持稳字当头、稳中求进，把稳增长放

在更加突出位置。宏观政策要在扩大需求上积极作为，既要有力，又要合理适度，不预支未

来。加快推进实施已出台的各项政策，做到落实快、协调快、见效快。强化政策预研储备，

视情及时出台实施。

三、行业要闻

1、美国农业部发布的出口检验周报显示，截至 2022 年 8 月 11 日当周，美国对中国（大

陆地区）装运 280936 吨大豆。前一周美国对中国大陆装运 249869 吨大豆。当周美国对华大

豆出口检验量占到该周出口检验总量的 37.73%，上周是 28.80%。

2、截至 8 月 14 日当周，美国大豆生长优良率为 58%，市场预期为 58%，此前一周为 59%，

去年同期为 57%；开花率为 93%，此前一周为 89%，去年同期为 94%，五年均值为 93%；结荚

率为 74%，此前一周为 61%，去年同期为 80%，五年均值为 77%。

3、据船运调查机构SGS公布数据显示，预计马来西亚8月1-15日棕榈油出口量为516072

吨，较 7 月同期出口的 570050 吨减少 9.47%。

4、据南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据显示，2022 年 8 月 1—15 日马来西亚

棕榈油单产增加 10.97%，出油率减少 0.52%，产量增加 8.23%。

5、巴西商贸部农产品出口数据显示，2022 年 8 月第 2 周，共计 10 个工作日，巴西累

计装出大豆 307.08 万吨，去年 8 月为 648.42 万吨。日均装运量为 30.71 万吨/日，较去年
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8 月的 29.47 万吨/日增加 4.19%。

6、中储粮网关于举办 8 月 19 日油脂公司大豆竞价销售专场的公告，交易时间：2022

年 8 月 19 日上午 9:00 开始；品种：国产大豆；生产年限：2017 年、2019 年、2020 年；数

量：25945 吨。

四、主产区天气

1、美国大豆主产区天气：①8 月 16 日至 8月 24 日期间，美国大豆、玉米主产区中，

西部地区降雨增强，中西部及南部地区降雨预期有增有减。其中，大豆、玉米主产区密苏里

州、阿肯色州及印第安纳州降雨预期增强；南达科他州及爱荷华州降雨预期减弱。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。当前内布拉斯加州及南达科他

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：因全球经济衰退担忧加深，同时伊朗协议或将达成施压市场，导致国际油价下

挫，大宗商品市场普跌，加上马棕出口增速放缓，双重利空油脂价格。印尼棕油库存水平仍

显著偏高，马来也面临继续累库，8-10 月是传统的产量高峰期，即整个产地的供应压力仍

然较大。目前棕榈油主要矛盾是时空供应上错配，印尼高库存逐渐消化，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供应偏紧，

对棕榈油仍有支撑，短期到港尚未兑现，支撑行情延续震荡，密切关注到港进度与库存拐点。

中期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。

豆油：因中国公布的数据显示经济放缓，可能影响动物饲用美豆的出口，另外天气预报

显示未来几周的降雨将给市场带来压力，导致美豆下挫。随着 USDA 8 月供需报告落地，新

季美豆面积基本确定，美豆单产意外上调，后期天气炒作将逐渐减弱，预计短期美豆价格震

荡调整。国内来看，受宏观面及外盘油脂价格走势影响，由于国内大豆压榨利润不佳，油厂

采购积极性不高，8-9 月大豆到港量预计在 1400 万吨左右，短期继续以去库存为主；豆油

库存仍处于近五年较低水平，预计短期国内豆油价格仍将会少量抬升。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：菜油走势仍然受到棕榈油和豆油走势影响，近期国内进口菜籽显著减少，压榨菜

籽回落，菜油库存处于极低水平，9 月份之前国内的菜油库存预计将持续下降，这对菜油价
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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

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
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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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