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油脂：外围原油油脂走低拖累 内盘油脂延续弱势

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

数据来源：Wind、金石期货研究所

一、行情综述

今日油脂期货高开低走，棕油领跌油脂。因美国否认俄罗斯导弹袭击波兰，地缘政治紧

张局势的担忧有所缓解，加上国际原油疲软以及外围豆油拖累，受黑海谷物出口协议前景尚

不明朗、拉尼娜天气带来产量不确定性，油脂走势大幅回落。主力 Y2301 合约报收 9174 点，

跌幅 0.35%；P2301 合约报收 9088 点，跌幅 13.11%；OI2209 合约报收 11834 点，涨幅 0.71%。

现货方面，豆油现货价格较昨日下调 100 元/吨，棕榈油现货价格较昨日下调 300 元/吨，菜

油现货价格较昨日上调 40 元/吨。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。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



2 / 6

震荡运行，国内短期供应担忧因素依旧提振豆、菜油。

二、宏观要闻

1、美国 10 月零售销售月率录得 1.3%，预期 1.00%，前值 0.00%。为 2022 年 2 月以来

最大增幅。机构评美国 10 月零售销售月率：美国 10 月份零售额大幅上升，显示经济强劲。

尽管美联储采取了放缓经济增长的措施，但美国消费者的支出仍然很强。

2、据美联社统计，美国中期选举中，共和党率先拿到 218 个众议院席位，超过半数。

这意味着共和党拿下了众议院，民主党丢掉了众院掌控权。目前，在参议院 100 个席位中，

民主党人获得 50 个席位，共和党人获得 49 个席位。

3、据财联社援引乌克兰国际文传电讯社当地时间 11 月 16 日报道称，乌克兰总统泽连

斯基当天表示，他从西方伙伴那里收到了关于俄罗斯总统普京希望与乌克兰直接谈判的信

号。

4、据财联社援引乌克兰媒体报道，乌克兰政府已决定将战时状态和全面动员令延长 90

天，至 2023 年 2 月 19 日。

5、IMF 首席经济学家戈皮纳特：2023 年全球许多国家都将陷入经济衰退，全球通胀扩

大到食品和能源以外的领域。货币和财政失调的风险不断上升，美元走强是目前的主要挑战。

6、美国总统拜登向北约及七国集团伙伴通报，波兰境内爆炸是乌克兰防空系统导弹引

发的。

三、行业要闻

1、USDA 大豆周度出口预期值，截至 11 月 10 日当周，预计美国 2022/23 市场年度大豆

出口净销售料介于 90—170 万吨；2023/24 市场年度大豆出口净销售料为 0—10 万吨；预计

美国 2022/23 市场年度豆粕出口净销售料介于 9—30 万吨，2023/24 市场年度豆粕出口净销

售料介于 0—5万吨；预计美国 2022/23 市场年度豆油出口净销售料介于 0—2万吨，2023/24

市场年度豆油出口净销售料为 0—1 万吨。

2、据巴西农业部下属的国家商品供应公司 CONAB，截至 11 月 12 日，巴西 2022/23 年

度大豆播种率为 66%，前一周为 57.5%，去年同期为 77.5%。

3、据巴西全国谷物出口商协会（Anec）表示，预计 11 月巴西大豆出口量为 233.94 万

吨，低于 10 月的 359.24 万吨；11 月 13 日-11 月 19 日期间，巴西大豆出口量为 82.62 万吨，

上周为 57.99 万吨；豆粕出口量为 39.25 万吨，上周为 45.75 万吨。

4、据中储粮网，11 月 17 日油脂公司大豆购销双向竞价交易结果，计划数量 56760 吨，

成交数量 15500 吨，成交率 27%u。

四、主产区天气

1、美国大豆主产区天气：美国大豆主产州未来 6-10 日 72%地区有较高的把握认为气温

将低于正常水平，44%地区有较高的把握认为降水量将接近正常水平。
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2、巴西大豆主产区天气：目前巴西大豆、玉米作物正处于播种期。从 11 月 17 日更新

的天气图来看，11 月 17 日至 11 月 25 日期间，巴西大豆南部主产区中，帕拉纳州及南里奥

格兰德州有中雨，局部大雨。中西部主产区中，南马托格罗索州、戈亚斯州和马托格罗索州

降雨预期减弱，但局部仍有大到暴雨。东部主产区中，巴伊亚州降雨预期有所减弱，局部有

大雨。随着播种持续推进，巴西大豆主产区的土壤湿度良好。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。

3、东南亚棕榈油种植区降水预计 2022 年 11 月 17 日至 11 月 18 日预期内，马来西亚棕

榈油种植区：马来半岛北部地区有中雨；沙巴州持续小雨；砂拉越州大部分地区有大雨，局

部地区有暴雨。印度尼西亚棕榈油种植区：苏门答腊岛局部地区有小雨；加里曼丹岛有中到

大雨；苏拉威西岛有小雨到中雨

五、观点及策略

棕榈油：因美国否认俄罗斯导弹袭击波兰，地缘政治紧张局势的担忧有所缓解，加上国

际原油疲软以及外围豆油拖累，受黑海谷物出口协议前景尚不明朗、拉尼娜天气带来产量不

确定性，油脂走势大幅回落。当下马棕库存处于三年高位，且随着近期马币兑换没有连续大

幅上涨，令马来棕油对其他货币更昂贵，这可能削弱马棕的出口竞争力。供应宽松令市场短

期涨幅受限，市场还是担忧恶劣天气对马来和印尼生产影响依然存在。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，短期油脂价格或

将震荡格局。外部市场多空交织，国内库存继续攀升，但季节性因素导致需求改善有限。中

长期来看，随着疫情影响和气温下降影响，需求减弱，12 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。明日马来西亚衍生品交易所将休市一日，因 11 月 19 日举行马来西亚国会下议院

选举。

豆油：地缘政治紧张局势的担忧有所缓解，加上国际原油疲软拖累，南美一些农业产区

未来几天将会迎来有利降雨，这令美国大豆价格承压令美豆和美豆油继续下滑。目前美国大

豆收割率在 96%，收割基本结束，市场预计产量将比平均水平稍好，在阿根廷产量稳定情况

下，新年度全球大豆产量将有所提升，不过由于拉尼娜的存在，南美大豆丰产预估仍待验证。

国内来看，目前豆油仍处于极低库存局面，豆油供应偏紧对市场行情形成支撑。但美国密西

西比河运输开始好转，国内 11-12 月到港量性对较大，加之开机率有所上升，预计后期大豆

消耗量将逐步增加，后期供应呈宽松趋势，预计豆油供应将会有所改善，利空豆油市场行情。

受疫情“二十条”优化调整措施影响，市场预期需求好转，短期带动采购成交有所增加，但

疫情仍面临不确定性，预计短期豆油价格或将呈现偏弱走势。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。
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因为豆油期货下挫，南美一些农业产区有望迎来有利降雨。周三波兰承认周二在波兰境内坠毁的一枚火箭弹可能是

从乌克兰发射的，缓解了周二曾提振期货市场的地缘政治紧张局势。气象预报显示菜油：因加拿大要求中企撤

出矿产投资事件暂无新的消息，以及加菜籽大量到港前市场供给依旧偏紧，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

11 月进口菜籽将迎来 59 万吨集中到港，随着新季菜籽陆续到港，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

籽到港和收储传闻的情况。

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
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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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本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司

对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何

的变更，在任何情况下，我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材

料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见

解以及分析方法，如与金石期货公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，

本报告所载的观点并不代表了金石期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报

告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映金石期货公司在本报告所载明的日期的判断，

可随时修改，毋需提前通知。未经金石期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复

印或派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引

用、刊发，需注明出处“金石期货有限公司”，并保留我公司的一切权利。
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