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油脂：外围偏空情绪压制 内盘油脂重回弱势

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

今日油脂期货大幅回落，豆油领跌油脂。宏观方面美联储、英国央行和欧洲央行相继加

息 50bp，并且美联储将维持高位更长时间，增加明年经济增长疲软的风险，美元继续走软，

压制油脂走势。主力 Y2301 合约报收 8950 点，跌幅 2.06%；P2301 合约报收 7656 点，跌幅

0.85%；OI2209 合约报收 11031 点，跌幅 1.50%。现货方面，豆油现货价格较昨日下调 210

元/吨，棕榈油现货价格较昨日下调 100 元/吨，菜油现货价格较昨日下调 180 元/吨。目前

油脂市场最大因素仍是宏观经济带来的需求影响。棕油市场进入减产季，产地产量料有降低，

但印尼维持出口税不变，出口担忧仍存，限制库存降幅；国际油脂需求减弱或影响国内油脂
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持续承压。

二、宏观要闻

1、美国就业市场仍具韧性，上周首申人数为 21.1 万人，为 9 月以来新低，预计为 23

万人，前值为 23 万人；美国 11 月零售销售环比超预期下滑 0.6%，创近一年来最大降幅，

制造业产值自 6 月以来首次下降。

2、英国央行加息 50 个基点至 3.5%，利率升至 2008 年 10 月以来新高水平；行长贝利

称通胀回落是“好消息”，仍需警惕工资-物价螺旋上升。英国货币市场削减了加息押注。

3、欧洲央行加息 50 个基点，在连续两次加息 75 个基点后放缓紧缩步伐，利率水平创

2008 年 12 月以来最高；行长拉加德暗示会在一段时间内以每次 50 个基点的速度保持加息。

交易员预计明年存款利率将达到 3%的峰值。

4、欧盟防务机构表示，欧盟国家应在向乌克兰供应武器后联合购买武器，以补充库存。

该机构警告称，美国未必能一直保护欧洲免受威胁。

5、欧元区 12 月制造业 PMI 初值为 47.8，预期 47.1，前值 47.1；服务业 PMI 初值为 49.1，

预期 48.5，前值 48.5。

6、发改委：中国经济回稳向好的趋势没有改变。下一步，将持续推进稳经济一揽子政

策和接续措施落地见效，发挥推进有效投资重要项目协调机制作用。

三、行业要闻

1、据美国农业部（USDA）公布的出口销售报告，截至 12 月 8日当周，美国 2022/2023

年度大豆出口净销售为 294.3 万吨；大豆出口装船 184.6 万吨；对中国大豆净销售 125.3

万吨；对中国大豆累计销售 2469.4 万吨；对中国大豆出口装船 105.9 万吨；对中国大豆累

计装船 1603.1 万吨；对中国大豆未装船为 866.3 万吨，前一周为 846.9 万吨。

2、据南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据，2022 年 12 月 1-15 日马来西亚棕榈

油单产减少 6%，出油率减少 0.14%，产量减少 6.73%。

3、据外媒报道，印尼能源和矿产资源部周五声明称，印尼将从明年 1 月起提高生物燃

料掺混要求，这项被称为 B35 的新规定将要求生物柴油含有 35%的棕榈油，高于目前 30%的

比例。此举意味着印尼可供出口的棕榈油可能减少。为了满足新的要求，印尼将在明年分配

1315 万千升棕榈油制生物柴油与汽油混合，比今年增加 19%。

4、据船运调查机构 SGS 公布数据，预计马来西亚 12 月 1—15 日棕榈油出口量为 63.46

万吨，较 11 月同期出口的 66.28 万吨减少 4.25%。

5、布宜诺斯艾利斯谷物交易所表示，阿根廷主要农业地区持续干旱，最近几天的降雨

不足以令大豆成功种植。阿根廷 2022/23 年度大豆种植率为 50.8%，较去年同期低 14.2 个

百分点，总种植面积预计为 1670 万公顷。

6、据中储粮网，12 月 16 日油脂公司大豆竞价销售结果，计划销售大豆 34875 吨，全
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部流拍。

四、主产区天气

1、东南亚棕榈油种植区降水预计，2022 年 12 月 16 日至 12 月 17 日预期内，马来西亚

棕榈油种植区：马来半岛大部分地区小雨；沙巴州持续小雨；砂拉越州东部有大雨到暴雨。

印度尼西亚棕榈油种植区：苏门答腊岛北部地区有大雨，南部地区中雨；加里曼丹岛东北部

有大雨到暴雨；苏拉威西岛有中雨到大雨。

2、巴西大豆主产区天气：12 月 16 日至 12 月 24 日期间，巴西大豆主产区中，西部、

南部地区降雨维持预期。中部、东南部地区降雨量小幅减少。12 月 24 日至 2023 年 1 月 1

日期间，巴西北部、中部地区降雨明显增加，南部地区降雨小幅增加，东南部局部地区降雨

大幅减少。

3、阿根廷大豆主产区天气：12 月 16 日至 12 月 24 日期间，阿根廷大豆主产区中，南

部主产区中，布宜诺斯艾利斯州有局部小雨；中部主产区中，科尔多瓦州有局部小雨；北部

主产区中，圣地亚哥-德尔埃斯特罗州有局部小雨。12 月 24 日至 2023 年 1 月 1日期间，阿

根廷大豆主产区中，南部主产区中，布宜诺斯艾利斯州有小雨；中部主产区中，科尔多瓦州、

圣达菲州有小雨到中雨；北部主产区中，圣地亚哥-德尔埃斯特罗州有小到中雨。

五、观点及策略

棕榈油：宏观方面美联储、英国央行和欧洲央行相继加息 50bp，并且美联储将维持高

位更长时间，增加明年经济增长疲软的风险，美元继续走软，压制油脂走势。马来棕油 11

月库存低于市场预期偏多，12 月印尼继续上调棕油参考价及出口税，中国商业采购及原油

走强将会支撑马棕盘面。基本面上现阶段在东南亚棕榈油减产预期下，出口需求也存在下调

预期，将抵消产量下降的部分利多影响，虽然明年一季度拉尼娜有望逐渐减弱，但当前仍对

棕榈油产量造成了影响，因此马棕库存拐点有可能提前出现。此外，市场对印尼棕榈油生物

柴油需求前景抱有乐观预期。国内来看，近期随着到港增加，令国内棕榈油库存持续回升。

虽然 12 月棕榈油采购偏少，预估到港从 11 月预估 30 万吨左右降至 10-20 万吨，今年春节

较早，意味着春节备货提前开始，但国内防控放松，但民众对外出堂食担心将会导致短期植

物油需求减弱。目前棕榈油将进入供强需弱阶段，预计短期棕油或将偏弱震荡。关注国内疫

情防控的发展趋势，注意餐饮消费弱势持续的风险。

豆油：美联储、英国央行和欧洲央行相继加息 50bp，并且美联储将维持高位更长时间，

增加明年经济增长疲软的风险，美元继续走软，而 USDA 周度出口销售数据高于市场预期，

以及对南美干旱的担忧支撑美豆小涨。巴西和阿根廷迎来降雨缓解旱情，但水分依旧不足，

导致播种面积不及预期，同时由于猪肉消费放缓，导致中国对大豆需求放慢采购的担忧，令

美豆出口放缓，而美豆油则受累开始下行。国内来看，市场预计 12 月大豆到港量为 932.6

万吨，同比增加 15.66%，随着大豆陆续到港，国内库存得到补充，虽然油厂开机率小幅提
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高，但目前豆油库存仍处于同期偏低水平，同时伴随着年前是油脂消费旺季，即使 12 月份

大豆压榨量大幅增加，但豆油商业库存很难较快恢复。需求端来看，今年春节较早，意味着

春节备货提前开始，市场对节前备货拉到豆油需求存在期待，加上近期各地优化疫情防控政

策，物流恢复，餐饮需求得到一定程度提振，预计短期豆油价格或将呈现偏强走势。

菜油：随着进口菜籽陆续到港，油厂开机率继续提高，菜油产量增加，但当前市场供给

依旧偏紧，菜油库存反而出现回落。市场认为随着新季菜籽陆续到港，叠加菜籽新季增产预

期，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，油脂价格还受到原油以及商品市场情绪影响，美联储最新的会议显示加息继

续 50bp，同时将会在新年度继续，短期继续利空市场情绪，但原油走势偏强, 对油脂的支

撑有所增加。基本面方面，国际市场继续关注油料作物的供应，由于在明年一季度之前仍然

是偏拉尼娜的气候，所以市场对于南美大豆和东南亚棕桐油的产量情况仍然存在担忧情绪,

美豆和马棕油总体来看还是震荡走势。国内方面，主要关注阶段性供应变化，棕油库存高企，

短期现货压力大，市场关注库存拐点的时间, 豆油和菜油主要关注大豆压榨和菜籽压榨上量

的时间及持续情况，以库存变化为主要关注点。目前，预计三大油脂仍然是宽幅震荡走势。

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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