
印尼按下暂停键，美豆在加速

内容提要

截止 5月 31 日，国内棕榈油 9月合约收 11864 元/吨，较 4月 29 日跌 2.34%；

国内豆油 9 月合约收 11776 元/吨，较 4 月 29 日涨 2.56%。豆油在全球大豆旧作

库存趋紧，消费预期增长及新作产量不确定背景下创出新高，棕榈油也在印尼不

确定的出口政策背景下保持强势，油脂整体走势依旧偏强，牛市还在继续。根据

钢联网数据，截止 5月 27日，全国棕榈油库存约 24.16 万吨，较 4月 29日下降

3.13 万吨；全国豆油库存 92.11 万吨，较 4月 29 日增 6.59 万吨。

全国 5月豆油成交有所好转，但主要是贸易商炒作后期大豆供应短缺为主，

终端买货情绪并不浓，刚需或逢低补货为主；棕榈油现货基差在印尼出口禁令实

施后涨至 4000 元/吨高位，成交依旧仅剩刚需，近月买船量有大幅提升，但由于

出口受阻，国内库存累增时间最快约 3季度。

操作建议

近期油脂将继续延续牛市格局，投资者可逢低逐步建仓。

风险提示

印尼出口政策变化；美豆及加菜籽等新作种植情况；美国生物燃料消费增长；
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一、 基本面分析

1、行情综述

截止 5月 31 日，国内棕榈油 9月合约收 11864 元/吨，较 4月 29 日跌 2.34%；

国内豆油 9月合约收 11776 元/吨，较 4月 29 日涨 2.56%。豆油在全球大豆旧作库存

趋紧，消费预期增长及新作产量不确定背景下创出新高，棕榈油也在印尼不确定的

出口政策背景下保持强势，油脂整体走势依旧偏强，牛市还在继续。现货基差方面，

棕榈油基差因印尼出口禁令大幅上涨，截止5月31日，天津24度棕榈油基差09+4000；

华东 24 度棕榈油基差 09+3850；广东 24 度棕榈油基差 09+4000；豆油基差因市场炒

作后期进口大豆或存在缺口也有明显上涨，截至5月31日，天津一级豆油基差09+600；

华东一级豆油基差 09+720；广东一级豆油基差 09+930。

图 1：棕榈油 9 月合约 图 2：豆油 9 月合约

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 3：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 4 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 5：广东 24 度棕榈油现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，优财研究院



周度报告·油脂

4 / 20

图 6：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 7：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 8：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 9：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
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2、库存及供应

截止 5月 27日，全国棕榈油库存约 24.16 万吨，较 4月 29 日下降 3.13 万吨；

全国豆油库存 92.11 万吨，较 4 月 29 日增 6.59 万吨。棕榈油库存因前期买船较少

且出口禁令导致国外装船延迟再次走出历史低位，豆油库存因全国开机量提高而有

所累增。

棕榈油出口禁令的实施导致棕榈油价格再次走高，印尼为不让马来西亚抢占过

多出口份额，在 5 月中旬也对 6月后船期积极报价，价格较马来更有竞争力，国内

油厂及贸易商也积极采购。据了解，目前国内棕榈油 5月船期约 30 万吨，远高于今

年过去几个月的进口水平，但由于印尼目前出口依旧受阻，装船期预计将向后推迟，

国内库存明显累计预计也要到 3季度开始。大豆方面 6月国内到港充足，6月船期也

已采购超 85%，国家储备拍卖依旧每周在继续，供应相对充足，7-9 月仍有缺口，目

前 CBOT 美豆价格高企，中国买船进度或将放缓，不过采购时间窗口依旧充足。国内

6-7 月压榨约 750-780 万吨，豆油库存短期或企稳甚至回落。

图 10：棕榈油全国库存 图 11：豆油全国库存

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院
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3、市场成交量

市场成交上看，全国 5 月豆油成交有所好转，但主要是贸易商炒作后期大豆供

应短缺为主，终端买货情绪并不浓，刚需或逢低补货为主；棕榈油现货基差在印尼

出口禁令实施后涨至 4000 元/吨高位，成交依旧仅剩刚需。

图 12：24 度棕榈油成交量：华北地区（日） 图 13：24 度棕榈油成交量：华东地区（日）

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院

图 14：24 度棕榈油成交量：广东地区（日） 图 15：24 度棕榈油成交量：全国合计（日）

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院
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图 16：豆油成交量：华北地区（日） 图 17：豆油成交量：华东地区（日）

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院

图 18：豆油成交量：山东地区（日） 图 19：豆油成交量：广东地区（日）

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院

图 20：豆油成交量：全国合计（日）

资料来源：钢联数据，优财研究院
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4、产地情况

MPOB 4月月报公布:马来西亚棕榈油4月产量146万吨，环比增长3.6%，出口量105.5

万吨，环比降低 17.73%，4 月末库存 164.2 万吨，环比增长 11.48%，市场预估范围 155-166

万吨，虽然库存录得 6 个月来累增，但数据符合市场预期，报告中性。

5 月产需高频数据：产量：马来产量：SPPOMA：5 月 1-25 日马来西亚棕榈油单产减

少 10.02%，出油率增加 0.26%，产量减少 8.65%。出口：马来出口：ITS：马来西亚 5月

1-31 日棕榈油出口量为 1415569 吨，上月同期为 1135681 吨，环比增加 24.64%；AmSpec：

马来西亚 5 月 1-31 日棕榈油出口量为 1361634 吨，上月同期为 1112578 吨，环比增加

22.39%.

从数据上看出，虽然马来 4 库存录得 6 个月来首次累增，不过 5 月产量受月初开斋

节影响下降，预计 5月产量约为 140 万吨左右，环比 4 月下降约 4%，而出口方面受到印

尼出口禁令影响，5月马来出口需求大幅上涨超 20%，预计 5 月末马来库存将回落至 150

万吨左右低位。

未来马来西亚产量依旧不容乐观，据市场预估目前马来西亚外籍劳工缺口约 10 万人，

虽然马来政府启动劳工引进计划约引进 5.3 万人，但存在 3 个问题：①劳工缺口依旧巨

大；②当前劳工引进速度非常缓慢；③印尼取消将工人送往马来西亚棕榈种植园的计划。

其中第三个问题最为严重，马来种植园约 80%劳动力依靠外籍劳工，且印尼占比最大，

印尼取消劳工输送将直接导致马来今年产量预期大幅下降，市场预计今年马来西亚棕榈

油产量约 1860 万吨，仅比全年高出 50 万吨约 2.8%。印尼某大型种植园负责人表示，按

今年的播种面积及天气预计，今年印尼产量预计增长约 15%-20%，马来同理，而当前因

劳工原因马来产量或将遭受巨大打击，全球棕榈油价格或继续偏强运行。
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图 21：马来西亚棕榈油产量

资料来源：MPOB，优财研究院

图 22：马来西亚棕榈油出口

资料来源：MPOB，优财研究院
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图 23：马来西亚棕榈油消费

资料来源：MPOB，优财研究院

图 24：马来西亚棕榈油库存

资料来源：MPOB，优财研究院
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印尼自 4 月 28 日实施出口禁令后，仅剩 52 度工业棕榈油及生物柴油可允许出口，

自此按下了暂停键。虽然印尼政府宣布自 5 月 23 日起取消出口禁令，取而代之启动新的

DMO 计划，印尼将棕榈油国内义务规模定为 1000 万吨，并要求印尼国家物流局将食用油

储备保持在需求的 10%。市场以为印尼供应将恢复，但想要出口需要满足 3 个条件：1.

要求生产商必须向本地市场销售一部分食用油，以确保供应并维持合理价格，将棕榈油

国内义务规模定为 1000 万吨；2.政府将要求印尼国家物流局建立缓冲库存将食用油储备

保持在需求的 10%；3.印尼方面称将对棕榈油出口设定每月配额。要满足这几个条件，

首先印尼将根据棕榈油生产企业的精炼能力和该国食用油的需求情况，来确定其强制性

国内销售规模，同时政府进行行业审计，审计通过后才能去申请并得到出口许可。由于

印尼政府设置允许出口的条件相当复杂，即使禁令解除也并不能顺利出口。5月 30 日印

尼政府会议宣布将分配约 100 万吨棕榈油出口，已注册散装食用油项目的企业优先，且

后续出口许可审批速度将加快，不过截至 6 月 3日，出口许可仅发放 275454 吨，印尼出

口窗口是否顺利打开需继续观察后续出口许可证审批发放速度，这也直接影响全球植物

油供应格局，据我们估算目前印尼棕榈油全国库存约超 800 万吨，印马整体库存较去年

同期高出 400-500 万吨，如果印尼大量释放出口全球植物油供应紧张将得到很大缓解。
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图 25：印度尼西亚棕榈油产量

资料来源：GAPKI，优财研究院

图 26：印尼西亚棕榈油出口

资料来源：GAPKI，优财研究院
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图 27：印尼西亚棕榈油消费

资料来源：GAPKI，优财研究院

图 28：印尼西亚棕榈油库存

资料来源：GAPKI，优财研究院
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与印尼按下暂停不同，5月美豆在供需方面似乎都在加速推进。

USDA5 月供需报告公布：美国 2021/22 年度大豆年末库存预估 2.35 亿蒲式耳，4 月

报告预估为 2.6 亿蒲式耳，市场平均预估为 2.25 亿蒲式耳；美国 2022/23 年度大豆产量

预估为 46.4 亿蒲式耳。美国 2022/23 年度大豆收割面积预估为 9,010 万英亩；美国

2022/23年度大豆年末库存预估为3.1亿蒲式耳；巴西2021/22年度大豆产量预估为1.25

亿吨，4 月报告预估为 1.25 亿吨，市场平均预估 1.244 亿吨，巴西 2022/23 年度大豆产

量预估为 1.49 亿吨；阿根廷 2021/22 年度大豆产量预估为 4,200 万吨，4 月报告预估为

4,350 万吨，市场平均预估为 4276 万吨，阿根廷 2022/23 年度大豆产量预估为 5,100 万

吨；全球 2021/22 年度大豆年末库存预估为 8524 万吨，4 月报告预估为 8958 万吨，市

场平均预估为 8898 万吨；全球 2022/23 年度大豆产量预估为 3.9469 亿吨，全球 2022/23

年度大豆年末库存预估为 9960 万吨。数据上看基本符合市场预期，其中全球大豆库存下

调幅度显著，处于市场预估区间下沿，且中国 9月前依旧有大量进口需求，这也是支撑

大豆及油粕近月合约上涨的动力。

新作种植方面，月初受天气影响播种进度缓慢，不过 5 月下旬天气好转利于播种，

播种进度显著提升，截至 2022 年 5 月 29 日当周，美国大豆种植率为 66%，略低于分析

师平均预估的 67%，去年同期为 83%，五年均值为 67%。分别从 18 个州播种进度来看，

只有明尼苏达和北达科塔州的播种进度较往年同期有一定差距，尤其是北达科他州。据

市场消息，由于天气原因，北达科他州的玉米种植进度也十分缓慢，北达科他或将弃种

100 万英亩玉米转而种植大豆，不过明尼苏达和北达科塔州的首个大豆其中日都在 6 月

10 日，而现在距离往年平均水平仍有较大差距，届时当地农民会继续播种还是弃种换得

保险将继续更进。

需求方面也在推进加速，6 月 3 日美国环境保护署将公布 2020-2022 年生物燃料掺

兑义务，市场预计将提高 2021 年的掺兑义务，以及制定较高的生物柴油掺兑义务，这将

直接增加美豆油需求利多美豆油价格上涨。
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图 29：美豆播种进度

资料来源：USDA，Wind，优财研究院
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表 3：美国各州大豆种植进度表

资料来源：USDA，Wind，优财研究院

图 30：美国大豆种植带未来 15 日降雨情况

资料来源：World Ag Weather，优财研究院
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图 31：美国大豆出口净销售 图 32：美国大豆出口净销售累计

资料来源：USDA，优财研究院 资料来源：USDA，优财研究院

图 33：美国大豆出口未装船

资料来源：USDA，优财研究院
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图 34：美国大豆出口中国净销售 图 35：美国大豆出口中国净销售累计

资料来源：USDA，优财研究院 资料来源：USDA，优财研究院

图 36：美国大豆出口中国未装船

资料来源：USDA，优财研究院
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二、 后市展望

5 月油脂板块整体依旧偏强，尤其大豆及豆油受旧作供应趋紧且中国有需求缺口，另新

作产量不确定性较强而生物燃料需求预期大幅提升的影响表现强势，豆棕油价差有所修复，

后期近月合约将依旧受到需求支撑，而新作方面有部分州种植进度缓慢，不过受到需求提升

的预期及玉米转种大豆的可能性，农民可能会偏向继续播种大豆，远月合约预计震荡运行。

棕榈油方面马来西亚产量依旧受到劳工困扰预计今年产量悲观，相比印尼，市场更愿意交易

马来的供需数据，棕榈油价格将继续得到支撑，印尼方面虽然出口禁令解除，不过出口依旧

受各种限制阻碍，这也将导致近月棕榈油合约上涨及现货基差居高不下。预计 2022/23 年度

油脂油料丰产并不乐观，加拿大菜籽及乌克兰葵籽和菜籽也在受到天气与政治因素影响，油

脂油料供应趋紧的格局今年或难以改变，牛市依旧没有结束，油脂将继续偏强运行，投资者

可尝试逢低逐步减仓。
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执业资格，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。作者以

勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力

求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。作者不曾因也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间获得受任何形式的报酬或利益。

免责声明

本报告仅供金信期货有限公司（以下简称“本公司”）客户参考之用。本公司不会因为

关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议或私人咨询建议。在任何情况下，本公司及其员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告

中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本公司具有中国证监会认可的期货投资咨询业务资格。本报告发布的信息均来源于第三

方信息提供商或其他已公开信息，本公司对这些信息的准确性、完整性、时效性或可靠性不

作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映研究人员于发布本报告当日的判断且不

代表本公司的立场，本报告所指的期货或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动，过

往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态，且对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

市场有风险，投资需谨慎。本报告难以考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需

要，投资者应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，且本报告不应取代投资

者的独立判断。请务必注意，据本报告作出的任何投资决策均与本公司、本公司员工无关。

本报告版权仅为本公司所有，未经本公司书面授权或协议约定，除法律规定的情况外，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、修改或以其他任何方式非法使用本报告

的部分或全部内容。如引用、刊发，需注明出处为“金信期货”，且不得对本报告进行有悖

原意的引用、删节和修改。

地址：上海市普陀区云岭东路长风国际大厦 16 层

电话：400-0988-278
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