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油脂：国际油价上涨带动 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、行业要闻

1、美国农业部（USDA）展望论坛发布数据显示，预计 2023 年美国大豆单产为 52 蒲式

耳/英亩，而去年为 49.5 蒲式耳/英亩，预计 2023 年美国大豆种植面积为 8750 万英亩，较

2022 年的最终种植面积持平，但低于彭博和路透预期的 8860 万英亩；预计 2023 年美国大

豆期末库存为 2.9 亿蒲，高于 2022 年的最终期末库存 2.25 亿蒲，但低于路透预期的 3.19

亿蒲和彭博预期的 2.97 亿蒲。

2、据外媒调查的预期值，截至 2023 年 2 月 16 日当周，预计美国 2022/23 市场年度大

豆出口净销售料介于 30-85 万吨，预计美国 2022/23 市场年度豆粕出口净销售料介于 15-30
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万吨，预计美国 2022/23 市场年度豆油出口净销售料介于 0-1 万吨。

3、据马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布的数据，马来西亚 2 月 1-20 日棕榈油产量预估

减 6.71%，其中马来半岛减 7.51%，马来东部减少 5.46%，沙巴减 5.28%，沙捞越减 6.03%。

4、据阿根廷布宜诺斯艾利斯谷物交易所报告，截至 2月 23 日，阿根廷大豆作物状况评

级较差为 60%（上周为 56%，去年 25%）；一般为 37%（上周 37%，去年 49%）；优良为 3%（上

周 9%，去年 26%）。

5、据加拿大油籽加工商协会（COPA）发布的油籽压榨数据，2023 年 1 月，加拿大油菜

籽压榨量为 875315.0 吨，环比升 5.91%；菜籽油产量为 364031.0 吨，环比升 5.31%；加拿

大大豆压榨量为 163578.0 吨，环比升 0.14%；豆油产量为 31187.0 吨，环比升 1.29%。

6、据中储粮网，2月 24 日油脂公司大豆竞价采购结果，实际成交 1375 吨，成交率 17%。

二、主产区天气

1、巴西大豆主产区天气：2 月 24 日至 3月 4日期间，巴西大豆主产区中，南里奥格兰

德州和南马托格罗索州有小雨、巴伊亚州局部小雨，马托格罗索州、戈亚斯州均局部有小到

中雨，帕拉纳州有中到大雨。目前马托格罗索州的玉米种植落后于预期。阿根廷大豆主产区

中，布宜诺斯艾利斯州、科尔多瓦州、圣达菲州和圣地亚哥-德尔埃斯特罗州均有小雨。截

至 2 月 23 日，阿根廷布宜诺斯艾利斯谷物交易所表示土壤水分 71%处于短缺到极度短缺。

2、阿根廷大豆主产区天气：3月 4日至 3 月 12 日期间，巴西大豆主产区中，马托格罗

索州、戈亚斯州和南马托格罗索州均局部有中雨，南里奥格兰德州有小雨，巴伊亚州局部有

小雨，帕拉纳州有小到中雨。阿根廷大豆主产区中，布宜诺斯艾利斯州局部有小雨，科尔多

瓦州、圣达菲州和圣地亚哥-德尔埃斯特罗州均局部有小雨。截至 2月 23 日，阿根廷布宜诺

斯艾利斯谷物交易所表示阿根廷大豆作物状况六成评级较差。

三、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
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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 5：05 基差 图 6：5-9 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

四、观点及策略

棕榈油：国际原油回暖带动国际油脂小幅上涨。受到马来 2 月产量小幅下滑而出口回暖，

库存预期下降以及印尼出口限制预期给马来棕油市场带来提振。而印尼方面暂停出口许可，

上调指导价推动 Levy 上升，加上 B35 执行及斋月即将来临的需求预期等因素，对市场价格

持续构成支撑。同时预计东南亚再度遭遇洪水袭击，可能对棕油产区造成重大损害。国内目

前棕油库存仍然高企，棕油性价比优势推动消费较好，3 月之后国内棕油有望进入去库周期。

关注库存降库是否出现下行拐点。目前国内市场对未来消费预期较为乐观，预计短期棕油或

将震荡偏强为主。

豆油：昨日 USDA 棉花展望论坛预计美国豆油及生柴 23/24 年度需求同比增加 8%至 215

亿磅，这给市场带来利多提振，叠加市场担忧干旱影响将会导致阿根廷大豆收成下降前景，

短期存在利多因素影响。中短期阿根廷产量预期及巴西大豆集中上市带来出口物流和销售速

度问题或将会给市场提供利好。国内来看，大豆 2-3 月到港下滑，且油厂陆续检修压榨减少，

豆油供应偏紧。但市场预计 4 月大豆大量到利于豆油产出。国内走势跟随国际联动，另外国

储对供应的调节将会成为短期价格反弹的风险点。目前来看，国内外利好将维持期价震荡偏

强。

菜油：国内预计 3月以后菜籽到港量增加，菜籽库存快速上升，随着压榨量将会有所增
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加，菜油仍将面临累库风险。目前菜籽压榨量处于偏高水平。而菜油消费较弱，市场价格承

压，菜油的上行的压力将会加大。关注后续菜油是否会跟随豆油和棕油震荡走强。
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