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油脂：国际原油反弹提振 内盘油脂涨跌凸显

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

今日油脂期货差异化行情凸显，棕油继续走低，豆菜油走强。受美元指数攀升暂缓，市

场对全球经济衰退担忧仍在，原油市场反弹带动，提振油脂价格小幅回暖。主力 Y2301 合约

报收 8906 点，涨幅 1.02%；P2301 合约报收 7106 点，跌幅 0.73%；OI2209 合约报收 10850

点，涨幅 1.40%。现货方面，豆油现货价格较昨日上调 100 元/吨，棕榈油现货价格较昨日

上调 50 元/吨，菜油现货价格较昨日上调 80 元/吨。目前油脂影响因素依旧繁杂，国内三大

植物油库存稳中略增，豆油、菜油库存继续稳中趋降，棕榈油库存稳中有增。国内油脂走势

趋同国际油脂，综合多种因素影响使得油脂市场弱势震荡或将展开。
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二、宏观要闻

1、美国驻俄罗斯大使馆 9 月 28 日发布公告，建议在俄罗斯旅居的美国公民尽快离开俄

罗斯，同时警告美国公民谨慎前往俄罗斯。

2、欧洲央行委员表示，认为欧洲央行 10 月将加息 75 个基点，最低加息 50 个基点。

3、EIA 最新公布数据显示，截至 9 月 23 日当周，美国战略石油储备（SPR）库存减少

457.5 万桶至 4.226 亿桶，降幅 1.07%，为 1984 年 7 月 27 日当周以来最低；美国除却战略

储备的商业原油库存减少 21.5 万桶至 4.31 亿桶，降幅 0.05%。

4、欧盟宣布对俄罗斯的第八轮制裁措施，冯德莱恩宣布全面禁止俄罗斯商品在欧盟市

场销售，增加禁止对俄出口的商品、技术和服务清单。

5、据财联社，国家发改委价格司副司长牛育斌 29 日在新闻发布会上表示，我国物价总

水平在合理区间运行。重要民生商品供应充足和价格基本稳定，为稳物价提供了有力支撑。

6、中共中央政治局常委、国务院总理李克强主持召开稳经济大盘四季度工作推进会议。

李克强说，三季度经济总体恢复回稳。 稳住经济大盘对就业和民生至关重要。一是用好政

策性开发性金融工具，加快基础设施项目建设。二是用好专项再贷款、财政贴息等政策，加

快推进制造业、服务业、社会服务等领域设备更新改造。

三、行业要闻

1、据外媒报道，分析师平均预估，截至 9 月 22 日当周，预计美国 2022/23 市场年度大

豆出口净销售料介于 25 万—85 万吨；预计美国 2021/22 市场年度豆油出口净销售料介于-1

—1 万吨，2022/23 市场年度豆油出口净销售料为 0—2 万吨。

2、据巴西全国谷物出口商协会（Anec）基于船运计划数据预测，9 月 25 日-10 月 1 日

期间，巴西大豆出口量为 130.67 万吨。

3、据财联社，印尼将 10 月 1 日至 15 日毛棕榈油参考价格下调至 792.19 美元/吨，9

月 16 日至 30 日为 846.32 美元/吨。

4、据布宜诺斯艾利斯谷物交易所预计，阿根廷 2022/23 年度大豆种植面积为 1670 万公

顷，产量为 4800 万吨。

四、主产区天气

1、美国大豆主产区天气：① 9月 29 日至 10 月 7日期间，美国大豆主产区中，西部维

持此前的降雨预期，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

产区北达科他州、南达科他州、内布拉斯加州、明尼苏达州及爱荷华州降雨预期有所增强，

其它州预期降雨量均较小或者无降雨预期。美豆处于收获期，低温天气会使大豆延迟成熟，

株矮叶小，从而影响大豆结荚数量，最终影响大豆的单产。②10 月 7 日至 10 月 15 日期间，

美国大豆主产区中，西部、中西部及南部地区降雨预期均有增有减。其中，大豆主产区明尼

苏达州、北达科他州、南达科他州、爱荷华州大部分地区无降雨预期。
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2、东南亚棕榈油种植区天气，2022 年 9 月 28 日至 2022 年 9 月 29 日预期内，①马来

西亚棕榈油种植区：马来半岛大部分地区有小雨，局部有中雨；沙巴州、砂拉越州有中雨到

大雨。②印度尼西亚棕榈油种植区：苏门答腊岛部分地区有小雨；加里曼丹岛有小到中雨；

苏拉威西岛局部有小雨到中雨

五、观点及策略

棕榈油：受美元指数攀升暂缓，市场对全球经济衰退担忧仍在，原油市场反弹带动，提

振油脂价格小幅回暖。昨日印尼宣布将 10 月 1-15 日棕油出口税将减少 19 元每吨，意味着

印尼再次加速出口，马来面临更加激烈竞争。目前来看马来和印尼棕榈油仍处于高产期，马

来继续累库预期仍对棕油构成压制，同时印尼继续积极削减棕榈油库存，未来产地 10 月底

之前仍然面临库存压力，棕油仍旧承压。国内来看，虽然当下棕油进口量低于去年同期，但

国内棕榈油 10-11 月船期增加，预估到港量充足，库存大幅回升，10 月底之前预计棕油将

持续累库，预计短期油脂价格或将震荡格局。中长期来看，随着疫情影响和气温下降影响，

需求或将减弱，10 月到港带来的供给压力最大或成为棕榈油价格上方最明显的压力，国内

库存回暖，油脂消费将步入淡季，价格弱势下行格局延续。

豆油：全球经济衰退抑制商品需求的担忧继续拖累，虽然美元指数攀升暂缓，导致美豆

及豆油均有所喘息，利多国内豆油价格。目前美豆收获进度低于预期提振美豆，但中国的

进口需求放缓以及阿根廷出口大增，仍将削弱美豆出口信心，将成为大豆反弹的阻力。

市场均认为今年南美大豆播种面积继续保持增长，则年度全球大豆供应将大幅增加，预计后

期美豆价格将震荡走低。国内来看，预计 9-10 月大豆到港量依然偏少，导致豆油产出受到

一定的影响。国庆期间油厂也会不同程度的停机，供给担忧持续存在。加上生猪价格维持高

位，养殖利润高企，提升了下游买货的情绪，支持油厂开机率小幅增长，豆油产出随之增加，

库存低位回升明显，但随着国庆节即将到来，备货需求放缓，加之 10 月大豆补充到港，豆

油库存积累或将增加，预计 10 月豆油供应偏紧现状缓解，利空豆油市场行情；中长期随着

终端需求对行情支撑或逐步转弱，以及大豆供需结构的改变维持偏空格局。

菜油：菜油依旧面临菜籽暂时供应不足的问题，同时菜油库存仍在继续下滑，原料短缺

限制油厂压榨进度，国内菜油供应在 11 月前难有改观，虽然随着双节备货需求褪去，但中

储粮将有大量菜油轮出需在 4 季度进行，预估菜油近月整体仍处供需紧平衡。但随着后续新

季加拿大菜籽到港增加，叠加菜籽新季增产预期，市场认为后期国内菜油供应将转为宽松，

菜油的上行的压力将会加大。继续关注后续进口菜籽到港情况。

综上所述，短期商品市场情绪仍受美元指数和原油走势影响最大。目前加息预期再次成

为市场情绪的参考指标。随着美豆和加菜籽的新作上市，以及棕油高产，国际油脂供应阶段

性增加，对油脂价格构成压制。9-11 月棕榈油集中到港，后续菜籽也将大量到港，近端供

应矛盾短期将会得以解决，且远端因为政策等问题不确定性较强。后期油脂油料的供应偏宽
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松，且消费预期较为悲观，因整体的油脂趋势向下的格局不会发生根本性转变。

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

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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