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油脂：市场缺乏消息指引 内盘油脂震荡整理

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

今日油脂期货震荡下跌，菜油表现尤为疲软。主要受印尼棕榈油出口关税延期影响，同

时马棕价格连续回调，致使油脂价格承压。主力 Y2301 合约报收 9928 点，跌幅 0.58%；P2301

合约报收 8622 点，跌幅 0.3%；OI2209 合约报收 11198 点，跌幅 1.13%。现货方面，豆油现

货价格较昨日下调 140 元/吨，棕榈油现货价格较昨日上调 240 元/吨，菜油现货价格上调

370 元/吨。目前油脂影响因素依旧繁杂，随着宏观担忧情绪环境，国际植物油基本面和消

息面缺乏指引，油脂跟随国际原油和大宗商品整体波动，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、美联储博斯蒂克：更强劲的数据可能会促使美联储加息 75 个基点，有关美联储可能

会在短期内改变政策方向的预期是错误的。

2、欧佩克轮值主席国刚果：油价与基本面不符，沙特石油大臣考虑降低市场波动的提

议“符合我们的观点和目标”。对削减石油产量持开放态度。

3、美国至 8月 20 日当周初请失业金人数为 24.3 万人，预期 25.3 万人，前值 25 万人。

4、美国第二季度实际 GDP 年化季率较初值上修 0.3%至-0.6%。机构评美国二季度 GDP

修正：美国第二季度实际 GDP 年化季率较初值温和，因消费者支出缓解了库存增加速度放缓

所带来的部分拖累，打消了衰退正在酝酿的担忧。

5、商务部举行新闻发布会，发言人束珏婷介绍，今年以来，中俄贸易保持增长势头。

我们将继续与俄方一道，促进两国正常经贸往来，维护产业链供应链稳定，推动中俄经贸关

系规模和质量“双提升”。

三、行业要闻

1、据美国农业部周四表示，将撤回此前发布的每周出口销售数据，原因是“数据的实

际传播和数据质量受到了影响”。美国农业部海外农业局（FAS）当天推出了一个新的出口

销售报告和维护系统。

2、据美国农场期货杂志旗下 Pro Farmer 公司作物巡查，预计 2022 年明尼苏达州大豆

平均结荚数为 1100.75 个，2021 年作物巡查为 1027.33 个；预计 2022 年爱荷华州大豆平均

结荚数为 1174.43 个，2021 年作物巡查为 1217.8 个。

3、据南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据显示，2022 年 8 月 1—25 日马来西亚

棕榈油单产增加 5.58%，出油率减少 0.62%，产量增加 2.32%；据船运调查机构 SGS 公布数

据，预计马来西亚 8 月 1-25 日棕榈油出口量为 96.93 万吨，较 7 月同期出口的 97.02 万吨

减少 0.09%。

4、据美国农业部(USDA)公布的出口销售报告，截至 8 月 18 日当周：美国 2021/2022

年度大豆出口净销售为 50.37 万吨，前一周为 9.7 万吨；2022/2023 年度大豆净销售 469.3

万吨，前一周为 130.3 万吨；美国 2021/2022 年度大豆出口装船 37.48 万吨，前一周为 69.1

万吨；美国 2021/2022 年度对中国大豆净销售 34.2 万吨，前一周为 8.1 万吨；2022/2023

年度对中国大豆净销售 255.5 万吨，前一周为 77.9 万吨；美国 2021/2022 年度对中国大豆

累计销售 3095.7 万吨，前一周为 3061.5 万吨。

5、据外媒报道，在取消出口限制后，印尼棕榈油正进入包括印度和中国在内的多个消

费国，这令 EIU 小幅上调全球 2021/22 年度棕榈油消费预估。

6、加拿大油籽加工商协会：2022 年 07 月，加拿大油菜籽压榨量为 773998.0 吨，环比

升 17.23%；菜籽油产量为 324439.0 吨，环比升 17.38%。
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四、主产区天气

1、美国大豆主产区天气：①8月 26 日至 9 月 3 日期间，美国大豆主产区中，西部及南

部地区降雨预期减弱，中西部地区降雨预期有增有减。其中，大豆主产区明尼苏达州、爱荷

华州、印第安纳州及堪萨斯州降雨预期增强；阿肯色州、伊利诺伊州、南达科他州及北达科

他州降雨预期减弱。美豆处于关键的结荚鼓粒期，所需水分较多，月度降雨量需要 85-120

毫米，低于 80 毫米，将影响优良率，会引起干旱炒作，当前南达科他州预期降雨量不足。

②9 月 3 日至 9月 11 日期间，美国大豆主产区中，西部及南部地区降雨预期增强，中西部

地区降雨预期有增有减。其中，大豆主产区中，明尼苏达州无降雨预期；堪萨斯州、密苏里

州及阿肯色州预期有大雨到暴雨。

2、东南亚棕榈油种植区天气：2022 年 8 月 26 日至 8 月 27 日预期内，①马来西亚棕榈

油种植区：马来半岛、沙巴州有小雨；砂拉越州有小雨，局部中雨。②印度尼西亚棕榈油种

植区：苏门答腊岛北部地区有大雨；加里曼丹岛南部地区有局部大雨；苏拉威西岛局部有中

到大雨。。

五、观点及策略

棕榈油：今日油脂基本面和消息面缺乏指引，油脂依旧受印尼出口关税延期影响，同时

马棕价格连续回调，致使油脂价格承压。产地棕榈油季节性增产以及国际植物油供应边际增

加缓解。印尼棕油库存水平仍处于高位，马来继续面临累库，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。国内来看，下游补库意愿较强，现货市场双节备货需求增

加，表观消费量为近期最高水平，预计短期油脂价格或延续偏强局面。中长期来看，双节备

货结束后，油脂消费将再度步入淡季，消费对于盘面的拉动能力将有所减弱。随着 8 月棕榈

油到港 35 万吨，9月预计到港 35-50 万吨，到港带来的国内边际供给增量或成为棕榈油价

格上方最明显的压力，国内库存回暖，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：市场评估 Pro Farmer 巡查美国主要农业周大豆减产信息有效性，同时 USDA 撤回

本周出口销售报告，这令本来出口需求旺盛的局面受到质疑，美豆大幅收跌。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，9-10

月大豆到港量预计低于往年，短期继续以去库存为主；国内到港预期下降，库存紧缩，川渝

限电等推动，预计短期国内豆油价格仍将会有抬升。随着各地秋季开学及双节备货临近结束，

终端需求对行情支撑或逐步转弱。短期美豆炒作窗口即将结束，国内到港预期下降，现货还

有支撑，近强远弱格局维持。中长期随着大豆供需结构的改变维持偏空格局(主要是判断美

豆产量中性偏乐观，巴西预期丰产)。持续关注美国大豆产区天气及单产调整消息及中美关

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，近期加拿大菜籽产量恢复背景下，国
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内菜籽买船增加，国内压榨菜籽有所回升，菜油库存稍有缓解，但 9 月份之前国内的菜油库

存预计将处于低位。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，目前国际原油仍是短期市场情绪

的参考指标。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

油的供应压力稍有缓解，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，市场主要关注国内棕榈油集中到港的时间。中期来看，

随着全球的大豆和菜籽等油料作物供应增加，以及国内油脂供应回升，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 5：01基差 图 6：1-5价差
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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 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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