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油脂：美元疲软需求不足拖累 内盘油脂冲高回落

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

今日油脂期货冲高回落，多头获利平仓。随着美元指数接连下挫，国际原油反弹走高，

美豆油延续偏强，加上东南亚地区的洪涝灾害令市场担忧生产前景，这将给棕油提供支撑。

但是虽然印尼和马来将要进入减产季，在总体供应和库存水平上无明显压力，MPOA 产量数

据环比提高，油脂上方压力始终存在。主力 Y2301 合约报收 9544 点，涨幅 0.19%；P2301

合约报收 8166 点，涨幅 0.02%；OI2209 合约报收 11175 点，涨幅 1.88%。现货方面，豆油

现货价格较昨日上调 30 元，棕榈油现货价格较昨日上调 110 元/吨，菜油现货价格较昨日上

调 200 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
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宏观因素下商品市场整体担忧情绪, 导致油脂震荡运行，短期供应担忧因素提振豆油菜油。

二、宏观要闻

1、英国新任首相里希·苏纳克 25 日发表就职演说，称将把经济稳定和信心置于本届政

府议程的核心。

2、据财联社，当地时间 10 月 25 日晚，英国新任首相里希·苏纳克与美国总统拜登进

行了电话会谈。白宫发布的新闻稿称，双方一致同意要应对中国构成的挑战。

3、美国：至 10 月 21 日当周 API 原油库存增加 452 万桶，预期增加 20 万桶，前值减少

126.8 万桶。

4、据俄罗斯卫星社 26 日援引俄外交部消息，欧盟对俄罗斯实施新制裁，作为回应，俄

罗斯扩大了禁止进入俄罗斯的欧盟成员国代表名单。

5、当地时间 25 日，欧盟委员会主席冯德莱恩在德国柏林举行的乌克兰重建国际专家会

议上表示，欧盟计划在 2023 年向乌克兰提供总额 180 亿欧元的援助，以支持乌克兰政府的

运行以及维护和重建重要基础设施。

6、商务部召开党组会议指出，要着力扩大内需，推进现代流通体系建设，增强消费对

经济发展的基础性作用，增强国内大循环内生动力和可靠性。

三、行业要闻

1、据船运调查机构 SGS公布数据显示，马来西亚 10月 1-25日向欧盟出口棕榈油 270680

吨，较9月同期出口的215780吨增加25.4%。向中国出口230541吨，较9月同期出口的206460

吨增加 11.7%。向印度出口 117700 吨，较 9 月同期出口的 166300 吨减少 29.2%。

2、据欧盟委员会，截至 10 月 23 日，欧盟 2022/23 年度大豆进量为 350 万吨，而去年

同期为 392 万吨；棕榈油进口量为 108 万吨，而去年同期为 183 万吨；油菜籽进口量为 221

万吨，而去年同期为 152 万吨。

3、据南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据，2022 年 10 月 1-25 日马来西亚棕榈

油单产减少 1.81%，出油率不变，产量减少 1.81%。

4、据外媒报道，船运调查机构 SGS 公布数据显示，马来西亚 10 月 1-25 日棕榈油出口

量为 114.61 万吨，较上月同期出口的 115.26 万吨下降 0.6%。

5、巴西全国谷物出口商协会（Anec）周二表示，预计巴西 10 月大豆出口量 376.8 万吨，

略高于上周预期的 376.7 万吨。10 月 23 日-10 月 29 日期间，巴西大豆出口量为 107.85 万

吨，上周为 65.45 万吨。

6、据外媒报道，印尼正在测试车辆是否可以有效地使用掺有 40%食用油的柴油，以及

它是否在高海拔地区运行良好。一个成功的结果将把更多的当地供应转向生物燃料，并遏制

出口。

7、加拿大油籽加工商协会（COPA）：2022 年 9 月，加拿大大豆压榨量为 140012.0 吨，
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环比降 0.98%；豆油产量为 25530.0 吨，环比降 5.77%；豆粕产量为 108688.0 吨，环比降

3.07%。

8、据中储粮网，关于举办 10 月 28 日油脂公司大豆竞价销售专场的公告，交易时间：

10 月 28 日 上午 9：00 开始，品种：国产大豆，数量：44419 吨。

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 26 日更新的天气图来看，10

月 26 日至 11 月 2 日期间，美国大豆主产区中，西部地区维持此前的降雨预期，中西部地区

降雨预期减弱，南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、堪萨斯州及明尼苏达州降雨量较少，干燥的天气有利于作物收获；密苏里州、

阿肯色州、伊利诺伊州及印第安纳州潮湿多雨。

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 26 日更新的天气图来看，10 月 26 日至 11 月 3日期间，巴西大豆南部主产区中，

帕拉纳州降雨预期增强，部分地区有大雨到暴雨，南里奥格兰德州维持此前的降雨预期。西

部主产区中，马托格罗索州、南马托格罗索州降雨预期减弱，局部地区有暴雨；戈亚斯州降

雨量虽有所减小，但部分地区仍有大暴雨；东部主产区中，巴伊亚州维持此前的降雨预期，

有中雨到大雨，局部暴雨。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，但受多雨天气影响，巴西大豆种植进度有所放缓，

关注降雨的持续性。

3、东南亚棕榈油种植区降水预计，2022 年 10 月 26 日至 10 月 27 日预期内，马来西亚

棕榈油种植区：马来半岛持续小雨到中雨；沙巴州持续小雨；砂拉越州有小雨，局部有大雨。

印度尼西亚棕榈油种植区：苏门答腊岛有小雨；加里曼丹岛有小到中雨，局部大雨；苏拉威

西岛有中雨，局部大雨。

五、观点及策略

棕榈油：随着美元指数接连下挫，国际原油反弹走高，美豆油延续偏强，加上东南亚地

区的洪涝灾害令市场担忧生产前景，这将给棕油提供支撑。但是虽然印尼和马来将要进入减

产季，在总体供应和库存水平上无明显压力，MPOA 产量数据显示目前马来这棕油产量环比

提高 7.5%，棕油价格上方压力始终存在。短期还要关注 MPOA 的产量预估，及印尼新的出口

税政策的确定和东南亚产区洪水持续情况。国内来看，近期随着棕榈油进口量显著回升，到

港量大幅增加令国内棕油库存快速恢复，目前国内港口棕油库存已创下年度新高，且处于过

去五年同期高位，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。
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豆油：美元接连受挫，原油回暖，短期对整个商品市场压力缓解。近期美豆因为密西西

比河水位制约运输，加上黑海谷物出口走廊协议续签事宜不确定性，利多市场价格，但对于

美豆来说目前收割接近尾声，新季大豆集中上市增加供应，而需求疲软担忧仍在，南美大豆

播种进度依旧高于往年，从而叠加影响市场情绪利空美豆及美豆油。国内来看，10 月份国

内大豆到港量或低于 500 万吨，11 月份到港量也可能低于此前预期，大豆库存持续下滑，

原料不足限制油厂开机，压榨量维持偏低水平，供应受限仍然对豆油供应产生一定影响。生

猪价格依旧维持高位，养殖利润高企，支持油厂豆油产出增加，库存低位回升，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 11-12 月豆油供应偏紧现状或将缓解，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。不过有消息称进口菜籽将迎来集中到港，

据悉，10-11 月预计有 2-8 船到港，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，商品市场情绪仍然受到宏观因素影响，美元高位震荡，商品市场情绪仍然不

稳定。油脂基本面来看，国内的菜油和豆油在菜籽和大豆大量到港前受到高基差的支撑。棕

相油产地利空因素基本兑现，随着高产期马上就要过去，产量收缩预期下，棕相油触底反弹，

修复过低的估值。综合来看，近期三大油脂均出现反弹，但是四季度国际和国内油脂供应总

体是增加的，这将限制油脂的上涨动能。预计油脂很难突破 8 月份的高点；11 月中旬以后，

在菜籽和大豆大量到港后，要小心油脂价格回落压力。目前，暂时看油脂为震荡走势。

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
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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 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

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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