
弱预期落地前 油脂继续高位震荡运行

内容提要

本周节后开盘，国内跟随外盘补涨，虽原油价格受抛储影响巨幅波动，但市

场传闻巴西要上调生柴掺兑比例，美国环境保 护局拒绝了炼油厂要求在 2018 年

遵守年度豁免国家生物燃料混合法的 36 份申请书，但将为其中 31 家炼油厂提

供另一种寻求救济的途径，推动豆油价格上涨，油脂整体价格保持强势，主力合

约先后向 9月完成换月。USDA4 月供需报告没有太多两点，报告数据中性偏多。

国内疫情仍较为严重，继续压制消费需求，不过低库存及未来棕榈油进口到

港仍偏少，支撑价格不会深跌，随着大豆到港增加以及国内大豆抛储，豆粕价格

受到压制。

操作建议

近期单边或宽幅震荡，观望为主，可关注油粕比扩大，谨慎入场。

风险提示

关注周一 MPOB 马来西亚棕榈油 3月供需报告

国内疫情恢复情况

地缘冲突对原油的影响
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一、 基本面分析

1、棕榈油：原油价格宽幅波动，欧盟生柴或出现松动

下周一 MPOB 将公布马来西亚棕榈油 3 月库存供需报告，市场预期：彭博：马来西亚

2022 年 3 月棕榈油产量料为 134 万吨，较 2 月环比增加 17.5%，出口预计为 120 万

吨，较 2 月环比增加 9.1%，进口预计为 10 万吨，较 2 月环比减少 33.3%，国内消费

量预计为 18-30 万吨，2 月为 22.2 万吨，月末库存预期为 149 万吨，较 2 月环比下

降 2%；路透：马来西亚 2022 年 3 月棕 榈油产量料为 132.4 万吨，较 2 月环比增加

16.4%，出口预计为 116.7 万吨，较 2 月环比增加 6.33%，进口预计 为 11.7 万吨，

较 2 月环比减少 22%，月末库存预期为 152.6 万吨，较 2 月环比增加 0.51%。

数据上看，进入增产季后产量确实有所复苏，不过由于外籍劳工入境时间将在 5 月

中下旬至 6 月，所以近月产量增速或不如历年同期，同时随天气转暖，斋月及开斋节备

货需求以及黑海区域农产品播种减产需求转向棕榈油，出口需求预计将继续上升，马来

西亚库存短期难以快速累库。

截至 4月 1日，国内棕榈油库存 28.5 万吨，环比下降 1.08 万吨，虽然临近交割月，

期现回归加速，本周华北地区基差由 05+1550 下滑至 05+1450；华东地区由 05+1350 下

滑至 05+1280；华南地区维持 05+1000，但未来到港仍非常有限，我们统计 4 月全国食用

棕榈油到港不足 10 万吨，5 月约 15 万吨，远低于历年平均每月 30-40 万吨水平，将继

续支撑棕榈油价格，且棕榈油 5 月交割价值很大，棕榈油 59 合约价格预计不会下落。
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图 1：棕榈油全国库存

资料来源：wind，优财研究院

图 2：棕榈油进口利润（元/吨）

资料来源：wind，优财研究院
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2、豆油：近期或增加抛储，国内消费受疫情影响巨大

USDA4 月农产品供需报告公布，报告进一步下调了南美大豆产量，虽然调高巴西

起初库存以及调减了 275 万吨出口量，致使巴西期末库存微增 61 万吨至 2161 万吨，

不过整体上调了美豆出口 2500 万蒲式耳及调减了阿根廷进口量 70 万吨，致使全球

大豆库存进一步下降至 8958 万吨，符合市场调低南美产量及全球库存预期，报告利

多兑现，CBOT 应声上涨。

上周 USDA 公布 3月美国农产品种植意向报告，大豆种植意向面积意外大幅上调

至 9095.5 万英亩，较 2月论坛 8800 万英亩上调近 300 万英亩，市场价格当时也大

幅下挫。不过我们认为，3月种植意向报告，调查时间是 2月中旬左右，当时俄乌冲

突尚未爆发，农民并未将其影响考虑其中。战争爆发后，乌克兰农产品新作播种面

积或大减，美麦价格大幅上涨，所以目前小麦和玉米的种植播种面积仍存在不确定

因素，大豆面积可能会将被高利润的小麦及玉米有所替代，具体播种情况需要等待 4

月中旬开始播种后的产地报告，以及 6 月的播种面积报告。故市场快速消化利空情

绪，并伴随供应紧缺的现实恢复涨势。

截至 4月 1日，国内豆油库存 73.43 万吨，环比下降 1.88 万吨，虽库存依旧低

位，但疫情对消费影响仍在发酵，本周市场基差继续大幅下滑，一级豆油基差华北

地区由05+400下滑至05+320；华东地区由05+600下滑至05+520；华南地区由05+780

下滑至 05+620。5月接交割几乎已经无利润价值，多头早早换月，5月合约远早于棕

榈油和菜油已于节前完成主力换月，大豆抛储可能还将继续，预计现货基差仍将下

滑。
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图 3：豆油油全国库存（万吨）

资料来源：钢联数据，优财研究院
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二、市场价格

1、榈油现货市场价格

图 4：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 5：张家港 24 度棕榈油现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 6：广东 24 度棕榈油现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，优财研究院
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2、豆油现货市场价格

图 7：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 8：张家港一级豆油现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 9：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 10：广东一级豆油现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院



周度报告·油脂

8 / 9

三、综合分析和交易策略

全球基本面看，油脂供需依旧偏紧，市场依旧在走强现实弱预期的格局。市场传闻

巴西要上调生柴掺兑比例，美国环境保 护局拒绝了炼油厂要求在 2018 年遵守年度

豁免国家生物燃料混合法的 36 份申请书。这些都将可能继续缩紧当前全球油脂平

衡表，助力植物油价格继续上涨。在马来西亚大幅增产以及美豆增加的种植面积落

地现实之前，油脂板块预计将不会大幅深跌。

利空风险方面，本次国内疫情继续发酵，不过消费已经打至低点，若疫情不在其他

区域爆发性扩散，国内油脂下跌幅度预计不大。不过美国及 IEA 等持续释放原油储备，

压制原油价格，若原油价格大幅下跌，油脂难以独善其身。

操作上建议谨慎观望，不建议追涨杀跌。
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