
宏观压制，深度回调

内容提要

在上周末硅谷银行暴雷事件后，本周瑞士信贷再出危机，市场笼罩在宏观悲

观情绪中油脂价格大幅下跌，虽然周四美国 11家银行联合救助美国第一共和银行

缓解了部分恐慌情绪，油脂空头也出现获利离场，但周线依旧收出不小跌幅，其

中棕榈油因自身基本面偏强表现相对抗跌，豆油接近去年 7月以来最低点，菜油

破位深度下跌。

豆粕本周继续走低，跌至年内低位，在宏观情绪的压力以及巴西开始大量抛

售大豆的情况下外盘也难以给予连粕支撑，另一方面国内需求大幅走低，基差快

速下跌更是出现了周四周五连续两天华南 0成交的罕见情况，在 4月进口大豆集

中到港之后国内豆粕的基本面将越来越差，依旧偏空看待。

操作建议

油脂目前自身基本面棕榈油>豆油>菜油，但在瑞信事件爆发后市场对后市的

乐观预期降低，不排除再有黑天鹅出现，虽然周五市场得到一定的反弹，但更多

是空头的回撤而非多头力量的注入，短期单边操作相对谨慎，菜油依旧是空配的

选择。

豆菜粕基本面及宏观双弱，维持中长期看空观点，操作上逢反弹至上方压力

位沽空较为合适。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

本周棕榈油表现相对抗跌，05 合约周线录得 1.31 跌幅，收于 7808 元/吨，短期

压力 7840，支撑 7630。棕榈油之所以偏强国内外都有所支撑。

马来西亚方面，高频数据显示，马来产量：马来产量：SPPOMA：2023 年 3月 1-15

日马来西亚棕榈油单产减少 29.06%，出油率减少 0.19%，产量减少 29.08%。马来出

口：马来西亚 3月 1-15 日棕榈油出口量为 751814 吨，上月同期为 484950 吨，环比

增加 55.03%；AmSpec：预计马来西亚 3月 1-15 日棕榈油出口量为 750530 吨，较上

月同期出口的 437327 吨增加 71.62%；SGS：预计马来西亚 3月 1—15 日棕榈油出口

量为 715230 吨，较上月同期出口的 449703 吨增加 59.04%。数据显示马来西亚 3 月

上半月产量受到月初降雨影响降幅较大，相反出口端表现非常好，得益于中国、印

度及欧盟的进口需求回升，预计马来西亚 3月库存或降至 190 万吨左右水平，降至

200 万吨以下的关键分割线，会使马来西亚的库存压力减轻很多。

另一方面产地报价居高不下，截至本周五国内24度棕榈油5-6月船期产地offer

价格 995 美金，对 05 倒挂约 330 元/吨，而上周五 5-6 月船期产地 offer980 美金，

产地报价不降反升，提振了国内期价的上行，也一定程度预示产地并无卖货压力，

看多情绪较浓。

截至 3月 10日，国内棕榈油库存 101.57 万吨，环比下降 1.31 万吨。库存小幅

依旧在高位，但因远月买船较少，剧统计 3月国内预计到港食用棕榈油 30 万吨，而

4-5 月买船量合计不到 30 万吨，国外报价居高不下进口窗口无法打开，本周成交火

爆，现货及近月船期遭到抢购，基差快速回升。本周华北地区基差由 05+80 上涨至

05+150；华东地区基差由 05+10 上涨为 05+70；华南地区基差由 05-20 上涨至 05+70。

图 1：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、大豆及油粕

NOPA2 月数据公布，2 月大豆压榨量为 1.65414 亿蒲式耳,低于预期，市场预期

为 1.6606 亿蒲式耳，1月份数据为 1.79007 亿蒲式耳.2 月豆油库存为 18.09 亿磅，

市场预期为 18.86 亿磅，1月份数据为 18.29 亿磅。美豆压榨连续 3个月不及预期，

给予盘面压力，美豆从 1500 美分上方回落。

另一方面压力来自巴西，Conab：截至 3月 11 日收割进度 53.4%，上周为 43.9%，

去年同期为 63.1%。丰产年度接近 60%的收割进度给予巴西库存压力，叠加今年巴西

玉米也是丰产，巴西需要在玉米大量收割之前抛售一部分大豆缓解库容压力，巴西

offer 报价至-50 左右的新低，给予全球大豆价格压力，而目前巴西大豆销售进度约

40%，预计销售进度达到 60%左右压力缓解，市场将再度聚焦阿根廷减产及全球大豆

平衡趋紧的现实，届时美豆或强势站稳 1500 美分上方，但也要关注近期宏观是否还

有不利事件出现。

阿根廷作物情况：布宜诺斯艾利斯谷物交易所：截至 3月 16 日，阿根廷大豆作

物状况评级较差为 75（上周为 71%，去年 16%）；一般为 23%（上周 27%，去年 51%）；

优良为 2%（上周 2%，去年 33%）；土壤水分 71%处于短缺到极度短缺（上周 75%，去

年 24%）；29%处于有益到适宜（上周 25%，去年 75%）。布交所本周也再次下调了今

年阿根廷产量预期至 2500 万吨的极低位置，今年阿根廷大豆产量或许是 2000/01 年

度以来最低值。这些利多都将在巴西大豆集中转运出售后开始显现。

图 2：巴西大豆收割进度

资料来源：CONAB，优财研究院
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图 3：阿根廷大豆优良率及突然水分状况 图 4：阿根廷大豆播种及生长进度

资料来源：布交所，优财研究院 资料来源：布交所，优财研究院

图 5：阿根廷大豆种植区未来气温预测

资料来源：World ag weather，优财研究院

图 6：阿根廷大豆种植区未来降雨预测

资料来源：World ag weather，优财研究院



周度报告·油脂

5 / 10

截至 3月 10 日，国内豆油库存 74.25 万吨，环比增加 0.24 万吨。压榨和库存

依旧处于低位，但不同于棕榈油，市场情绪并不好，由于相对高的基差以及今年全

国普遍升温较快，棕榈油体现了较高的性价比，叠加国储不断抛储储备缓解库存，

豆油期限价格并不能得到很好的提振。华北地区一级豆油基差由 05+630 下跌至

05+600；华东地区一级豆油基差由 05+740 下跌至 05+710；华南地区一级豆油基差由

05+720 下跌至 05+710。

图 7：豆油油全国库存（万吨）

资料来源：钢联数据，优财研究院

图 8：全国大豆压榨量（万吨）

资料来源：钢联数据，优财研究院



周度报告·油脂

6 / 10

截至 3月 10 日，国内豆粕库存 57.61 万吨，环比下降 6.23 万吨。库存下降但

无法提振价格，因短期库存走低因压榨速度的放缓而非消费转好，另部分大厂因前

期挺价豆粕导致目前涨库停机，现货抛售压力较大。本周山东地区豆粕基差维持

05+350；华东地区豆粕基差由 05+330 跌至 05+300；华南地区豆粕基差由 05+320 跌

至 05+290。现货价格正式破 4000，基差跌破 300，未来大豆大量到港是明牌，但如

何去库是暂时市场无法解决的问题，养殖端利润走低，生猪出栏上升，豆粕供大于

求的情况将愈发显现，豆粕中长期维持看空观点。

图 9：豆粕全国库存（万吨）

资料来源：钢联数据，优财研究院

图 10:商品猪出栏数

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 12：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 13：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 14：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 15：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 16：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 17：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 18：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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3、豆粕现货市场价格

图 19：天津豆粕现货价格（元/吨） 图 20：张家港豆粕现货价格（元/吨）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院

图 21：山东豆粕现货价格（元/吨） 图 22：广东豆粕现货价格（元/吨）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院

三、综合分析和交易策略

油脂目前自身基本面棕榈油>豆油>菜油，但在瑞信事件爆发后市场对后市的乐

观预期降低，不排除再有黑天鹅出现，虽然周五市场得到一定的反弹，但更多是空

头的回撤而非多头力量的注入，短期单边操作相对谨慎，菜油依旧是空配的选择。

豆菜粕基本面及宏观双弱，维持中长期看空观点，操作上逢反弹至上方压力位

沽空较为合适。
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