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油脂：外盘偏空情绪压制 内盘油脂延续跌势

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

今日油脂期货延续跌势，菜油领跌油脂。宏观方面美联储再度加息 50 个基点创下 2007

年以来最高利率，欧洲央行和英国银行跟随加息。世界经济前景面临诸多不确定性，或引发

大宗商品价格波动。主力 Y2301 合约报收 8876 点，跌幅 1.47%；P2301 合约报收 7594 点，

跌幅 1.20%；OI2209 合约报收 10947 点，跌幅 1.69%。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
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内油脂持续承压。

二、宏观要闻

1、美国 12 月 Markit 制造业 PMI 为 46.2，逼平 2020 年来最低；Markit 综合 PMI 录得

44.6，创 2009 年来最低。

2、美联储多位决策者表示，利率峰值可能需要高于稍早预测的 5.1%，并将保持在峰值

水平到 2024 年，以推动劳动力市场放缓，让通胀从高位回落。

3、欧洲央行副总裁金多斯表示，欧洲央行将进一步加息，继续加息 50 个基点，不知道

何时会停止。

4、欧元区 11 月 CPI 同比增长终值为 10.1%，预期 10.00%，前值 10.00%。

5、美联储威廉姆斯表示，美联储的政策进展顺利，正朝着需要的方向发展。 不需要超

过 6%的联邦基金利率。认为有更多因素有助于降低通胀。美联储加息幅度可能超过 FOMC 的

终端利率预期。美联储将尽一切努力将通胀率降至 2％。

6、据新华社，中央经济工作会议 12 月 15 日至 16 日在京举行，针对财政政策和货币政

策，会议提出，积极的财政政策要加力提效；稳健的货币政策要精准有力。

三、行业要闻

1、印尼将在 2023 年开始实施 B35 生物柴油计划，2023 年生物柴油分配量定为 1315 万

千升。

2、据中国海关总署公布的最新数据，中国 11 月棕榈油进口量为 70 万吨，同比增加

61.6%。中国 1—11 月棕榈油进口量总计为 297 万吨，同比下滑 29.3%。

3、据中国海关总署网站发布的数据，中国 11 月豆油进口量为 6 万吨，同比增 1239.2%。

中国 1-11 月豆油进口量累计为 28 万吨，同比减少 74.6%。

4、中国海关总署公布的数据显示，2022 年 11 月，中国菜子油及芥子油进口量为 14 万

吨，同比增加 51.9%。1-11 月累计进口量为 94 万吨，同比下滑 54.5%。

四、主产区天气

1、巴西大豆主产区天气：12 月 19 日至 12 月 27 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、东南部地区降雨小幅减少。北部地区降雨明显增加。12 月

27 日至 2023 年 1 月 4 日期间，巴西北部、中部、西部地区降雨明显减少，南部、东南部地

区降雨明显增加。

2、阿根廷大豆主产区天气：12 月 19 日至 12 月 27 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，科尔多瓦州有小雨；北部主产区中，

圣地亚哥-德尔埃斯特罗州有小雨到中雨。12 月 27 日至 2023 年 1 月 4 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。
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五、观点及策略

棕榈油：宏观方面美联储再度加息 50 个基点创下 2007 年以来最高利率，欧洲央行和英

国银行跟随加息。世界经济前景面临诸多不确定性，或引发大宗商品价格波动。印尼将在

2023 年开始实施 B35 生物柴油计划，关注计划是否刺激棕油需求。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：美联储再度加息 50 个基点创下 2007 年以来最高利率，欧洲央行和英国银行跟随

加息；中国优化疫情防控措施，但是经济和需求恢复仍需时日。世界经济前景面临诸多不确

定性，或引发大宗商品价格波动。而美国大豆出口需求强劲，加之阿根廷大豆美元政策刺激

出口效果不及预期，对美豆价格形成有力支撑。巴西大豆产区天气条件良好，大豆播种接近

尾声，大豆丰产预期强烈；而阿根廷深受拉尼娜天气影响，播种进度大幅落后，产量前景暂

不明朗，提振美豆及美豆油上行。国内来看，目前周度大豆压榨量仍在 200 万得的水平，虽

然油厂开机率小幅提高，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，
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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

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
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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
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