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油脂：商品市场笼罩悲观情绪 内盘油脂全线下挫

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

今日油脂期货大幅回落，三大油脂跌幅在 4%上下。随着美元指数反弹，原油下挫，商

品市场情绪整体偏弱，油脂需求端悲观预期压制，虽然东南亚地区的洪涝灾害可能棕油生产

以及黑海地区出口不确定性，但目前产地产量并未看到明显收缩，目前油脂市场最大利空仍

是全球经济衰退带来的需求下滑。主力 Y2301 合约报收 9154 点，跌幅 3.74%；P2301 合约报

收 7926 点，跌幅 3.72%；OI2209 合约报收 10956 点，跌幅 2.26%。现货方面，豆油现货价

格较昨日下调 390 元，棕榈油现货价格较昨日下调 340 元/吨，菜油现货价格较昨日下调 300

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
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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、美国三季度实际 GDP 年化环比上涨 2.6%，创 2021 年第四季度以来新高，在连续两

个季度萎缩后重回正增长；美国第三季度核心 PCE 物价指数年化环比升 4.5%，较前值 4.7%

小幅回落。

2、美国上周首次申领失业救济人数为 21.7 万人，预估为 22 万人，前值为 21.4 万人。

美联社评美国初请失业金数据：上周美国申请失业救济的人略多，增加 3000 人，截至 10

月 15 日当周，领取失业救济的总人数增加了 5.5 万人至 144 万，为七个月来的最高水。

3、欧洲央行将三大主要利率均上调 75 个基点，符合市场预期，为连续第二次大幅加息

75 个基点，利率水平升至 2009 年以来最高。

4、俄罗斯外交部发言人扎哈罗娃 10 月 27 日表示，俄罗斯将在 11 月 18 日之前确定是

否同意延长黑海港口农产品外运协议。今年 7月，俄乌双方就恢复黑海港口农产品外运问题

分别与联合国和土耳其签署协议。协议有效期为 120 天，将于下月到期。

5、欧元区 10 月经济景气指数为 92.5，创 2020 年 11 月以来新低，为连续第 9 个月录

得下降，预期为 92.5，前值为 93.7。

6、李克强主持召开国务院常务会议，部署持续落实好稳经济一揽子政策和接续措施，

推动经济进一步回稳向上。会议指出，各部门要继续勤勉履职抓落实，做好经济社会发展工

作。 要通过抓落实持续释放政策效应，保持经济运行在合理区间。

三、行业要闻

1、据美国农业部（USDA）公布的出口销售报告显示，截至 10 月 20 日当周， 2022/23

年度美过大豆出口净销售为 102.64 万吨，前一周为 233.56 万吨；大豆出口装船 274.86 万

吨，前一周为 189.68 万吨；对中国大豆净销售 111.56 万吨，前一周为 197.62 万吨；对中

国大豆累计销售 1774.52 万吨，前一周为 1662.96 万吨；对中国大豆出口装船 215.13 万吨，

前一周为 140.07 万吨；对中国大豆累计装船 461.80 万吨，前一周为 246.67 万吨。

2、据加拿大油籽加工商协会（COPA）发布的油籽压榨数据，加拿大 2022 年 9 月油菜籽

压榨量为 79.39 万吨，较此前一月的 63.30 万吨增加 25.42%。当月，菜籽油产量为 33.17

万吨，较前月的 26.15 万吨增加 26.82%。

3、据外媒报道，截至 10 月 23 日当周，加拿大油菜籽出口量较前周减少 18.5%至 33.2

万吨，之前一周为 40.73 万吨。自 2022 年 8 月 1日至 2022 年 10 月 23 日，加拿大油菜籽出

口量为 147.02 万吨，较上一年度同期的 144.38 万吨增加 1.8%。

4、欧盟委员会：预计 2022/23 年度欧盟 27 国油菜籽产量为 1960 万吨，此前预估为 1930

万吨。油菜籽进口量为 470 万吨，此前预估为 450 万吨

5、据中储粮网，10 月 28 日油脂公司大豆竞价销售结果，计划数量 44419 吨，成交数
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量 15548 吨，成交率 35%。

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 27 日更新的天气图来看，10

月 28 日至 11 月 5 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

降雨预期增强，南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、密

苏里州、阿肯色州及伊利诺伊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 28 日更新的天气图来看，10 月 28 日至 11 月 5日期间，巴西大豆南部主产区中，

帕拉纳州及南里奥格兰德州降雨预期有所减少，帕拉纳州部分地区仍有暴雨到大暴雨。西部

主产区中，马托格罗索州、南马托格罗索州及戈亚斯州维持此前的降雨预期，降雨量适中；

东部主产区中，巴伊亚州降雨预期增强，局部地区有暴雨到大暴雨。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 27 日至 10 月 28 日预期内，马来西亚

棕榈油种植区：马来半岛有小雨；沙巴州持续小雨，局部中雨；砂拉越州局部中雨。印度尼

西亚棕榈油种植区：苏门答腊岛有小雨；加里曼丹岛局部有中雨；苏拉威西岛有中雨，局部

大雨。

五、观点及策略

棕榈油：随着美元指数反弹，原油下挫，商品市场情绪整体偏弱，油脂需求端悲观预期

压制，虽然东南亚地区的洪涝灾害可能棕油生产以及黑海地区出口不确定性，但目前产地产

量并未看到明显收缩，目前油脂市场最大利空仍是全球经济衰退带来的需求下滑。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。

豆油：国际油价由于担心欧洲即将断供俄罗斯的进口导致供应紧张，而且美元指数反弹，

商品市场压力再现，美豆出口销售疲软且低于上周，带动美豆和美豆油下挫。目前美豆处于

收割尾声，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，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
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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

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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