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油脂：市场供应担忧提振 内盘油脂延续上涨

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

今日油脂期货延续反弹势头，期价震荡上行。因俄乌紧张局势升级可能限制来自乌克兰

港口的食用油运输，导致需求转向包括棕油在内的替代油品，叠加马来和印尼产区降雨加剧

了市场对拉尼娜天气可能影响后期棕榈油生产的担忧，带动油脂延续强势运行。主力 Y2301

合约报收 9540 点，涨幅 0.97%；P2301 合约报收 8140 点，涨幅 3.88%；OI2209 合约报收 11358

点，涨幅 2.51%。现货方面，豆油现货价格较昨日上调 80 元，棕榈油现货价格较昨日上调

340 元/吨，菜油现货价格较昨日上调 240 元。目前全球和国内油脂供应增加，虽然是棕油

的产地和国内均面临累库压力，叠加宏观因素下商品市场整体担忧情绪, 导致油脂震荡运
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行，短期供应担忧因素提振豆油菜油。

二、宏观要闻

1、美国 9月工业产出环比增长 0.4%，预期 0.10%，前值为下降 0.20%。

2、美国政府官员透露，拜登将于周三宣布计划释放 1500 万桶战略石油储备，并可能考

虑今年冬季再大幅增加。

3、 欧盟委员会提出了一揽子紧急能源措施。欧盟提议，在欧盟国家之间启动联合购买

天然气的规则，要求各国赋予欧盟委员会授权，提出临时“修正机制”，为荷兰 TTF 天然气

交易设定最高价格。

4、欧洲 9 月 CPI 同比上涨 9.9%，环比上涨 1.2%；英国 9 月 CPI 同比上涨 10.1%，环比

上涨 0.5%。

5、美国至 10 月 14 日当周 API 原油库存减少 126.8 万桶，预期增加 155.1 万桶，前值

增加 705 万桶。

6、OPEC 秘书长盖斯说，OPEC+产油国集团一致采取行动削减产量，以防止以后出现危

机并阻止市场大幅波动。

三、行业要闻

1、据外媒报道，美国农业部(USDA)海外农业服务机构驻巴西利亚专员发布的报告称，

将巴西 2021/22 市场年度大豆播种面积预估上调至 4280 万公顷，之前预估为 4250 万公顷。

由于国内大豆价格创纪录高位，巴西继续扩大大豆播种面积。报告预计巴西大豆产量将达创

纪录的 1.485 亿吨，之前预估为 1.44 亿吨。报告将巴西 2022/23 市场年度大豆出口量预估

上修至 9570 万吨，高于之前预估的 9200 万吨。

2、据消息人士称，印度正在研究是否有必要提高棕榈油进口税，这是全球最大植物油

进口国帮助数百万因油籽价格下跌而处于困境的农民做出的一部分努力。今年早些时候，印

度取消了对毛棕榈油的进口税，以控制价格。

3、据外媒报道，巴西谷物出口商协会(Anec)预计，巴西 10 月大豆出口量预计最高达到

376.7 万吨，上周预估为 346.3 万吨。

4、据外媒报道，欧盟委员会周二公布的数据显示，截至 10 月 16 日，欧盟 2022/23 年

度大豆进口量已达到 329 万吨，2021/22 年度同期大豆进口量为 365 万吨；棕榈油进口量已

达到 104 万吨，2021/22 年度同期棕榈油进口量为 176 万吨；油菜籽进口量已达到 199 万吨，

2021/22 年度同期油菜籽进口量为 139 万吨。

5、据外媒报道，阿根廷农业部表示，阿根廷粮食生产商 2021/22 年度的 4400 万吨大豆

收成已经销售完成 69.99%，销售量高于去年同期。

6、据中储粮网，关于举办 10 月 21 日油脂公司大豆竞价销售专场的公告，交易时间：

10 月 21 日上午 9:00；品种：国产大豆；生产年限：2018 年、2019 年、2020 年。
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四、主产区天气

1、美国大豆主产区天气：美国大豆正处收获期。从 10 月 13 日更新的天气图来看：10

月 19 日至 27 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，大豆主产区南达科他州、内布拉斯加州及堪萨斯州部分地区无降雨预

期，干燥的天气有利于作物收获；印第安纳州、俄亥俄州及北达科他州降雨预期明显增强。

2、巴西大豆、玉米播种期降雨量观察报告：目前巴西大豆、玉米作物正处于播种期。

从 10 月 10 日更新的天气图来看：10 月 19 至 27 日期间，巴西大豆南部主产区中，南里奥

格兰德州及帕拉纳州降雨预期增强，预期降雨量充沛；西部主产区中，马托格罗索州及南马

托格罗索州维持此前的降雨预期，戈亚斯州降雨预期增强，降雨量适中；东部主产区中，巴

伊亚州降雨预期增强。随着播种持续推进，预计近期降雨继续为巴西提供良好的土壤湿度。

尽管降雨对大豆和玉米的生长有利，但仍需关注降雨的持续性，若频繁降雨则可能阻碍播种

进度。

五、观点及策略

棕榈油：美元走强以及经济衰退前景，带动原油明显波动，油脂市场上行或受供应担忧

提振。因俄乌紧张局势升级可能限制来自乌克兰港口的食用油运输，导致需求转向包括棕油

在内的替代油品，叠加马来和印尼产区降雨加剧了市场对拉尼娜天气可能影响后期棕榈油生

产的担忧，带动油脂延续强势运行。但在在本币贬值背景下，马来和印尼还将保持较强的出

口意愿，需求放缓的情况下，马来和印尼预计将保持棕油价格的竞争刺激出口，所以暂时来

看棕油仍然缺乏上涨的动能。国内来看，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，目前国内港口棕油库存已攀升至过去 5 年的高位，预计 11 月棕油将持续累

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，需求减

弱，11 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，价格或将步入弱势下行格局。

豆油：美元走强以及经济衰退前景，美国大豆收获加快，出口步伐依然落后于常年，巴

西大豆有望丰产，令大豆价格承压，市场看空气氛浓厚。近期由于南美大豆播种进度受天气

影响有所放缓，应持续关注拉尼娜天气。国内来看，预计 11 月之前大豆采购量依然偏少，

大豆不足限制油厂开机，供应受限仍然对豆油供应产生一定影响。生猪价格维持高位，养殖

利润高企，提升了下游买货情绪，支持油厂豆油产出增加，库存低位回升明显，但随着棕油

进口量增多，豆油需求受到棕油的冲击，加上近期国内疫情反弹或将影响油脂需求，豆油库

存积累或将少量增加，预计 11 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，同时菜油库存仍继续偏紧，受原料端紧

缺限制国内菜油产量极少，库存处于 5 年同期最低，且加菜籽大量到港之前，国内菜油供应
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在 11 月前难有改观，加上四季度储备菜油轮入需求，到年底沿海进口菜油库存或将 30-40

万吨，储备轮入节奏是库存变化关键。但随着 11 月之后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宏观因素影响，美元指数强势和原油走弱影响。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，以及棕桐油处于高

产期，国际上的油脂供应阶段性增加，而且国内油脂供应也因为棕油和菜籽的大量采购而增

加, 三大油脂库存开始回升，这令油脂价格缺乏上涨动能；综合来看，全球和国内油脂供应

增加，特别是棕油的产地和国内均面临累库压力，叠加宏观因素下商品市场整体情绪悲观,

导致棕相油弱势运行，短期来看油脂仍然承压,建议偏空思路。

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 5：01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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