
探底继续 等待筑底

内容提要

本周油脂继续重挫，在短暂企稳后又被 CBOT 和菜油再次打击，棕榈油期价重

返 1月水平，回到俄乌战争及印尼闹剧之前，豆油期价回到 4月水平。月底将公

布美国种植面积报告，虽拉尼娜依旧存在，但美玉米转向美豆的声音也不小，市

场分歧较大，资金抛售观望。印尼库存高位，或继续出台加速出口政策，市场恐

慌情绪犹在。市场多头信心逐渐消散，但是也没有大空头出现，在宏观和资金轮

番打压下，油脂这波下跌或还没有到位。

操作建议

多重利空打压下短期油脂震荡偏弱，中长期继续关注全球供需平衡及各供需

国经济政策的调控，操作上不建议盲目抄底，谨慎观望。

风险提示

印尼出口许可证发布速度

马来西亚棕榈油产量恢复情况

美豆新作播种及生长情况

各国生物燃料政策变化
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一、 基本面分析

1、棕榈油

本周棕榈油继续大幅下跌，虽然马盘在周三后逐渐企稳，但国内价格收到 CBOT

周四晚间暴跌及周五菜油不跌影响完全没有止跌，棕榈油 P2209 合约收于 9108 元/

吨，较上周五下跌 15.16%，期价重返 1月水平，回到俄乌战争及印尼闹剧之前。俄

乌战争结束了么？印尼可以像之前一样顺利出口了么？答案都是否定的。但本轮下

跌结束了么？短时间来看答案可能也是否定的。这波下跌已经脱离油脂基本面范畴，

更多的是宏观经济和恐慌情绪下多头信心消散的结果。

马来高频数据：产量：马来产量：MPOA：2022 年 6 月 1-20 日马来西亚毛棕榈油产

量预估环比增加 15.9%，其中马来半岛增加 19.38%，沙巴增加 10.16%，沙捞越增加 8.21%，

马来东部增加 19.38%。出口：ITS：马来西亚 6月 1-20 日棕榈油出口量 738368 吨，较 5

月同期出口824589吨减少10.46%；AmSpec：马来西亚6月 1-20日棕榈油出口量为659768

吨，较 5 月同期出口的 794527 吨减少 16.69%。从数据看，由于上月节假日较多，本月

马来产量会有比较明显的回复，出口端受印尼加速出口的影响，出口数据已由增转减，

本月马来出口预计环比下降 15%-20%，6 月库存将重新累增。

印尼棕榈油协会数据显示，印尼 4 月棕榈油库存为 610 万吨，棕榈油产量为 426 万

吨，棕榈油出口量为 209 万吨。4月低印尼库存已达历史最高位，受到出口禁令影响，5

月库存预计累计超 200 万吨，库存压力是当前印尼不断加速出口的直接原因，市场消息

印尼已经发放了 171 万吨棕榈油出口许可证，并有传言印尼政府于本周五进行会议讨论

继续加速出口，预计棕榈油价格将继续承压。
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图 1：印尼西亚棕榈油产量

资料来源：GAPKI，优财研究院

图 2：印尼西亚棕榈油出口

资料来源：GAPKI，优财研究院

图 3：印尼西亚棕榈油消费

资料来源：GAPKI，优财研究院
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截至 6 月 17 日，国内棕榈油库存 20.33 万吨，环比下降 2.33 万吨，本周国内继续

采购 8-9 月船约 20 万吨，基差快速崩塌，本周华北地区基差由 09+4000 下跌至 09+3700；

华东地区基差由 09+4000 下跌至 09+3500；华南地区基差由 09+4000 下跌至 09+3500。基

差将以每周 500-1000 速度往下快速下跌。

图 4：印尼西亚棕榈油库存

资料来源：GAPKI，优财研究院

图 5：棕榈油全国库存

资料来源：钢联数据，优财研究院
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2、豆油

美湾豆油 1660 美金/吨，巴西 1465 美金/吨，黑海葵油 1350 美金/吨，棕榈油已经

跌至 1295 美金/吨，受迫于棕榈油大幅下跌，美豆油不得不下跌走出 10 连阴，美豆也在

苦苦支撑后本周走出下跌趋势，11 月合约一度跌破 14 美分，宏观情绪及 6 月 30 日将公

布季度库存及种植面积报告使大型投机客大幅减仓 CBOT 大豆和豆油合约。我们假设原油

保持目前价格，当豆油跌至 70 美分以下将对生物柴油的吸引力很大，美豆油能不能支撑

住非常关键。

新作方面依旧聚焦新作播种及美国天气，本周美国天气有所降温，也是 CBOT 下跌的

部分因素，目前降雨依旧偏少，如果 7-8 月依旧十分干旱，美豆单产是有下调区间的，

不过以去年的情况来看，影响不会特别大，本季大豆产量的主要决定因素在于 6 月 30

日的种植面积报告，若超过 3月公布的 9100 万英亩，将对期价进一步打压。

图 6：美国各州大豆种植进度表

资料来源：USDA，优财研究院
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图 7：美国大豆种植进度

资料来源：USDA，ifind，优财研究院

图 8：美国大豆种植区未来 15 日降雨情况

资料来源：World Ag Weather，优财研究院
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截至 6 月 17 日，国内豆油库存 94.63 万吨，环比增加 2.32 万吨。本周豆油现货

基差，华北地区一级豆油基差由 09+760 下跌至 09+630；华东地区一级豆油基差由

09+760 下跌至 09+660；华南地区一级豆油基差由 09+860 下跌至 09+680。周度开机

率约 65%，下周因豆粕胀库停机的油厂增加，基差有望企稳，在价格大幅下跌后成交

也有所好转，非刚性需求的替代渠道需求正在逐步打开。

二、市场价格

1、榈油现货市场价格

图 10：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 11：张家港 24 度棕榈油现货价格（元/吨）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院

图 9：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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图 12：广东 24 度棕榈油现货价格（元/吨）

资料来源：ifind，优财研究院

2、豆油现货市场价格

图 13：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 14：张家港一级豆油现货价格（元/吨）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院

图 15：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 16：广东一级豆油现货价格（元/吨）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院
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三、综合分析和交易策略

本周油脂继续啊下跌，棕榈油期价重返 1月水平，回到俄乌战争及印尼闹剧之前，

豆油期价回到 4月水平，当家价格下跌趋势已超出基本面的范畴，更多是宏观经济

的悲观情绪和多头资金在连续下跌后的信心消散，短期内市场将继续受宏观因素影

响，印尼可能也会继续加大出口力度，油脂将继续承压。但展望新作及供需平衡，

当前美豆加菜籽的产量不确定因素较强，油脂价格大幅下跌后对生物燃料的吸引力

加大，供需平衡有进一步收紧的潜力，现在说油脂已入熊市可能还尚早，关注情绪

好转后能否筑底反弹。
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