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油脂：外盘强势反弹提振 棕油领涨内盘油脂

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

今日油脂期货大幅走高，棕油领涨内盘油脂。宏观方面美国经济衰退担忧升温，将迫使

美联储明年放松货币政策，美联储政策调整或许比美联储 12 月议息会议释放的鹰派信号要

更加宽松。美元仍旧疲弱，国际原油坚挺，油脂受到支撑。主力 Y2305 合约报收 8514 点，

涨幅 2.41%；P2305 合约报收 7894 点，涨幅 3.46%；OI2305 合约报收 10252 点，涨幅 1.18%。

现货方面，豆油现货价格较昨日上调 200 元/吨，棕榈油现货价格较昨日下上调 280 元/吨，

菜油现货价格较昨日上调 80 元/吨。美元仍旧疲弱，国际原油坚挺，加之不良天气因素以及

季节性因素影响马棕可能继续维持减产趋势，伴随着生柴需求增加，预计消费量将会小幅增
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加，同时叠加因洪水席卷马来西亚，加剧了人们对供应中断的担忧，将有助于提振马来西亚

毛棕榈油市场人气。目前，预计马棕库存拐点有可能提前出现。

二、宏观要闻

1、据 CME“美联储观察”：美联储明年 2 月加息 25 个基点至 4.50%-4.75%区间的概率

为 63.4%，加息 50 个基点的概率为 36.6%；到明年 3月累计加息 25 个基点的概率为 21.3%，

累计加息 50 个基点的概率为 54.4%，累计加息 75 个基点的概率为 24.3%。

2、据路透报道，2022 年，全球主要央行以至少 20 年来最快的速度和最大的规模进行

加息，全力遏制不断飙升的通胀。路透计算显示，过去 12 个月，监管 10 种交投最活跃货币

的央行共加息 54 次，紧缩幅度达 2700 个基点。

3、俄罗斯总统普京当地时间 12 月 22 日表示，将于 12 月 26 日或 27 日签署总统令，宣

布应对西方对俄罗斯石油设置价格上限的反制措施。

4、据俄新社报道，乌克兰总统办公室顾问阿列斯托维奇表示，乌克兰可能在明年之后

失去其主要盟友美国的支持。

5、英国经济与商业研究中心（CEBR）表示，全球将在 2023 年面临衰退，因应对通胀而

加息将导致多个经济体出现收缩。研究称，全球经济规模在 2022 年首次超过 100 万亿美元，

但同时指出，“对抗通胀的战斗尚未取得胜利。

6、据塔斯社 26 日报道，俄联邦安全会议副主席梅德韦杰夫表示，俄罗斯不应拘泥于“传

统礼节”，应使用一切可用的防御手段应对不友好国家的制裁。

三、行业要闻

1、据美国农业部（USDA）公布数据，民间出口商报告向未知目的地出口销售 12.4 万吨

大豆，于 2022/2023 年度交货。

2、据船运调查机构 ITS 数据，马来西亚 12 月 1-25 日棕榈油出口量为 126.21 万吨，上

月同期为 127.27 万吨，环比下降 0.83%。

3、继上周末降雨后，本周阿根廷干旱的农业产区再度迎来阵雨，缓解干旱压力。在巴

西头号产区马托格罗索州，农户已开始收割大豆，迄今为止收割进度不到 1%。

4、加拿大谷物委员会最新发布的数据，截至 12 月 18 日当周，加拿大油菜籽出口量较

前周减少 23.52%至 21.3 万吨，之前一周为 27.85 万吨。自 8月 1日至 12 月 18 日，加拿大

油菜籽出口量为 336.96 万吨，较上一年度同期的 277.76 万吨增加 21.31%。

5、加拿大油籽加工商协会（COPA）发布的油籽压榨数据显示，2022 年 11 月，加拿大

油菜籽压榨量为 877405.0 吨，环比降 0.9%；菜籽油产量为 361145.0 吨，环比降 1.57%；菜

籽粕产量为 516072.0 吨，环比降 1.89%。

6、据中储粮网，12 月 26 日油脂公司大豆购销双向竞价交易结果，计划购销大豆 66604

吨，全部流拍。
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四、主产区天气

1、美国大豆主产州未来 6-10 日 94%地区有较高的把握认为气温将高于正常水平，100%

地区有较高的把握认为降水量将高于正常水平。

2、巴西大豆主产区天气：12 月 26 日至 1月 3日期间，巴西大豆主产区中，中部、北

部、东南部地区降雨维持预期。西部地区降雨小幅减少，南部地区降雨小幅增加。北部地区

降雨小幅减少，南部地区降雨小幅增加。1 月 3 日至 2023 年 1 月 11 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。

3、阿根廷大豆主产区天气：12 月 26 日至 1 月 3 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。1 月 3 日至 2023 年 1 月 11 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；北部主产区中，圣地亚哥-德尔埃斯特罗州有小雨。

五、观点及策略

棕榈油：宏观方面美国经济衰退担忧升温，将迫使美联储明年放松货币政策，美联储政

策调整或许比美联储 12 月议息会议释放的鹰派信号要更加宽松。美元仍旧疲弱，国际原油

坚挺，加之不良天气因素以及季节性因素影响马棕可能继续维持减产趋势，伴随着生柴需求

增加，预计消费量将会小幅增加，同时叠加因洪水席卷马来西亚，加剧了人们对供应中断的

担忧，将有助于提振马来西亚毛棕榈油市场人气。不过马棕油 12 月出口环比减少，可能制

约价格的上涨势头，因此马棕库存拐点有可能提前出现。国内来看，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。目前国内棕油库存处于历史同期

高位，12 月或是库存阶段高峰月，关注库存是否出现下行拐点。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：美联储继续大幅加息的压力降低，市场预计美联储将在下一次会议上仅加息 25

个基点。美元持续疲弱，国际原油强劲，由于阿根廷气象降雨改善干旱状况给美豆带来下行

压力，但是目前大豆优良率仅有 21%，加上后期可能还会出现干燥天气，后期尚不能排除阿

根廷产量担忧。后期仍将会继续提振美豆及美豆油。国内来看，目前周度大豆压榨量仍在

200 万的水平，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。
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菜油：随着进口菜籽陆续到港，菜油实际供应量增加，菜油库存缓慢回升。但伴随着菜

籽压榨量下降，不过目前仍属于偏高水平。菜油供应 12 月环比明显增加，加上传统旺季，

菜油消费较好，支撑市场价格上涨，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。

总体来看，国际市场继续关注料作物的供应，由于在明年一季度之前仍然是偏拉用娜的

气候问题，所以市场对于南美大豆和东南亚棕油的产量情况仍然存在担优情绪，油脂总体来

看还是震荡走势。国内油脂供立增加的预期不变，限制三大油脂的上涨动能，但是上游原材

料价格坚挺，加上短期内豆、菜油库存偏低，以及对明年消费好转的预期，仍然对期货价格

构成支撑，所以，暂时维待三大油脂宽幅震荡的预期，未来价格下行的风险主要来自于巴西

大豆丰产以及产地棕榈油库存意外上开，短期内，豆油、棕油走势仍然偏弱。

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 5：05 基差 图 6：5-9 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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