
利多支撑不足 反弹略显疲态

内容提要

随着拜登沙特行基本宣告失败，周一油脂在原油带动下大幅反弹，棕榈油表

现尤为强势，除了原油的带动还有完成上周四五对豆菜油的补涨。不过之后随着

一些抄底资金的逐步退场，反弹力度还是显现疲态，印尼高库存始终是短期无法

解决的硬伤，而美国中西部种植区也迎来普遍降雨拖累美盘走势，下周美联储会

议，加息 100bp 的可能性犹存，若暴力加息整体商品价格重心将继续下移。

操作建议

油脂继续受到基本面和宏观预计衰退的压力中，豆菜系进入产区天气市会有

所抵，走势预计比棕榈油较强，但除非未来一个月出现极端恶劣天气，不然美豆

产量受损程度预计非常有限。油脂大概率会继续向下探底，会只是遇到的抵抗会

更频繁。单边操作上建议谨慎观望，豆棕和豆菜价差可尝试逢低介入。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

7 月高频数据：马来产量：SPPOMA：2022 年 7 月 1-20 日马来西亚棕榈油单产减

少 7.55%，出油率增加 0.36%，产量减少 5.82%。.马来出口：ITS：马来西亚 7月 1-20

日棕榈油出口量为 667509 吨，较 6月同期出口的 738368 吨减少 9.6%；AmSpec，马

来西亚 7月 1-20 日棕榈油出口量为 646853 吨，较上月同期的 659768 吨下降 1.96%；

SGS：预计马来西亚7月1-15日棕榈油出口量为570050吨，较6月同期出口的592423

吨减少 3.78%。

高频数据上看，马来进入 7 月每年产量最高的几个月后环比 6 月依旧减产，其

绕不开一个话题就是困扰马来 2年的劳工短缺问题，当前马来面临 10万人以上的劳

工短缺，而马来政府陆陆续续分批几千人的引进杯水车薪。今年上半年马来棕榈油

产量 827 万吨，同比去年小幅下滑 9 万吨，马来去年丰产月的月产量在 170-172 万

吨/月，如果今年 7-10 月的月产量无法突破这一水平，那马来今年的产量依旧悲观

甚至出现连续第三年的减产。这些潜在因素将在印尼棕榈油库存释放后体现并支撑

价格上移。出口方面受印尼释放库存压力以及需求国需求降低尤其是欧盟生物柴油

降级，马来出口数据表现并不好，印尼将在 8月底前取消所有棕榈油产品 levy，这

将使得出口窗口继续偏向印尼，马来库存因此会快速累计，在 1-2 个月内或增值 200

万吨以上，不过这对马来并不存在太大压力。

说回印尼，印尼上周末取消了所有棕榈油产品的 levy 后周一盘面没跌反涨，除

了印尼降税的传言在市场时间依旧提前有所消化外，主要是拜登沙特行的失败导致

原油大幅的反弹。另外有大企业在国内大量收购 8月船期，因预测目前运力严重不

足，印尼无法顺利出口前期销售的 8月船。运力确实是当前印尼出口的一大问题，

自印尼宣布禁止棕榈油出口后，大量油船转向俄罗斯运输原油，如今俄罗斯原油的

运输需求依然存在，棕榈油为吸引运力原先运至中国的运费已从 30-40 美金涨至

70-80 美金。而且我国对食用油运输的运载船有严格要求，前三载必须是食用油不能

是化工品、石油等，所以石油船要再次运输棕榈油至国内需要先运载 3次食用油至
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类似印度等不需要三载证明的国家，其时间周期至少为 20-30 天。不过随着本周继

续新增 8 月买船及国内大厂采购后，推动 P91 正套的市场情绪已经不高，棕榈油上

行动能不足，而印尼取消 levy 后完全有能力给出更好的价格吸引船力，若运力逐步

恢复正常，棕榈油依旧有向下探底空间。

图 1：马来外籍劳工工作证签发总数

资料来源：马来移民局，优财研究院
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截至 7月 15 日，国内棕榈油库存 31.86 万吨，环比上升 6.35 万吨，因国内集

中到船，库存显著上升。本周华北地区基差维持 09+1700；华东地区基差由 09+1500

上涨至 09+1600；华南地区基差由 09+1250 上涨至 09+1550，因市场担忧后期产区将

因运力不足导致出口时间推迟，国内将继续回到供需紧平衡状态。

图 2：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

连续三周美豆旧作出口净销售负值后，上周美豆旧作出口净销售终转正。6 月

EPA 公布的 rins 数据，美国 6月一代生物柴油产量约 47.4 万吨，环比 5月增加 0.8

万吨，二代生物柴油产量约 38 万吨，环比 5月下降 7.3 万吨，折算后豆油使用量约

下降 5500-7500 万磅，这也是本周除新作种植区降雨外的一个利空因素，压榨放缓，

油粕基差也做出了相应的调整。 市场多头挤出大部分的升水。

新作方面关注种植带降雨。中西部地区未来 5 天在降雨会从西北地区向中北部

和中西部蔓延，直至覆盖到南部地区，降雨将进一步改善玉米和大豆生长所需的水

分，预计南部和东部地区下周也会有所改善。三角洲地带周末将相对干燥，但下周

初将迎来降雨。不过中北部地区干旱的情况仍在发酵。整体看降雨情况不好也不差，

虽然未来一个月缺乏暴雨级别的降水，但整体降雨水平趋近于往年平均水平，将对

作物墒情有一定改善，中北部地区依旧是干旱的重灾区。

图 3：美豆一代生物柴油产量

资料来源：EPA，优财研究院
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图 4：美国二代生柴产量

资料来源：EPA，优财研究院

图 5：美豆种植区未来 15 天降雨预测

资料来源：World Ag Weather，优财研究院



周度报告·油脂

7 / 11

截至 7月 15 日，国内豆油库存 92.19 万吨，环比下降 3.06 万吨。本周豆油现

货基差，华北地区一级豆油基差由 09+640 上涨至 09+720；华东地区一级豆油基差由

09+680 上涨至 09+730；华南地区一级豆油基差由 09+580 上涨至 09+600。因三季度

进口大豆到港预期下调及现货成交转暖，基差企稳升高。周度压榨量约 180 万吨，

较上周环比增加 10 万吨。

图 12：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 13：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 14：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 15：广东 24 度棕榈油现货价格（元/吨）

资料来源：ifind，优财研究院
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2、豆油现货市场价格

图 16：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 17：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 18：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 19：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

油脂短期的基本面依旧偏弱，印尼的库存压力是当前绕不开的主要矛盾，在上周减

免 levy 后本周市场传言将取消 DMO 完全打开出口窗口继续加速出口进度，而 B35 的延迟

使原本力量有限的去库力量也消散。马来西亚虽然产量悲观，但对短期的盘面价格不能

形成有效支撑。美豆产区天气情况的改善也在拖累美盘价格的重心下移。下月市场还将

迎来美联储会议，若暴力加息整体商品价格重心将继续下移。油脂预计将继续震荡弱

势运行，只是经过一个半月的暴跌后可继续下探的空间在逐渐收缩，遇到的抵抗会

更频繁。
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