
强预期 vs 供应改善

内容提要

本周棕榈油接棒豆油，强势增仓领涨，因市场担忧印马 4季度或因降雨过多

导致产量下降，以及需求国又进行了一波集中采购。豆油经过上周初大幅走高后

情绪降温趋于震荡，进口大豆到港进度的延迟以及储备大豆的释放在供应端的矛

盾使多空双方处于焦灼。菜油随着供应端改善在即开始显现疲态。

操作建议

油脂本周在周中因棕榈油交易 4季度减产及印度集中采购后大幅增仓上行，

带领油脂板块上涨，不过周末在马盘连续上涨后需求国采购欲望降低，对于未来

的可能减产市场炒作情绪也有点过度，上涨情绪放缓。豆油现货价格继续下跌，

不过基差依旧是往年同期最高水平，期价有向上收贴水的动力。菜油受到近期原

料到港供应预期宽松的原因最弱。油脂在经历连续两周豆油和棕榈油超买情绪后

有所降温，不建议追多，还是维持以菜油为空配，豆棕油为多配的思路套利。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

棕榈油本周中有大幅增仓上涨，豆棕及豆菜价差被迅速收窄。主要原因有两点：

一是印度本周集中采购约 10 万吨，而本周印度方面就是否提高棕榈油进口关税展开

讨论:印度溶剂萃取商协会呼吁印度政府考虑将毛棕榈油和 33 度精炼棕榈油的进口

关税提高至少 10%，以支持农民在收获期间以有利可图的价格购买其产品。从需求看，

印度在本月末即将欢度排灯节，本周的采购显然不是为了排灯节准备的；从库存看，

截至 8月底虽然印度目前棕榈油港口库存依旧偏低为 31 万吨，不过渠道库存已升至

近 5年最高水平，结合关税调增的可能，排除印度想抢在进口关税调整前集中采购。

二是拉尼娜目前有从弱拉尼娜转为强拉尼娜的趋势，印尼近日出现强降雨，中加里

曼丹于 10月 17 日开始进入洪水应急状态有效期为 21 天，增加了市场对四季度产量

的担忧。我们认为棕榈油市场目前处于弱现实（产需库存双高）强预期（四季度产

量或受损）格局，本周中的增仓上行也许有些超买，目前不宜过早去交易未来的不

确定性，追高有一定风险。从马来最新的产量高频数据显示：SPPOMA：2022 年 10

月 1-20 日马来西亚油棕鲜果串单产增加 1.74%，出油率减少 0.01%，棕榈油产量增

加 1.70%。可以看出目前马来的产量并未显现降雨造成的损失，我们不否认 4季度棕

榈油或存在产量下降的可能，不过需要根据产量高频数据的不断验证逐步交易，另

一方面即使产量下降，全球棕榈油库存依旧较去年有非常明显的提升，全球棕榈油

供应将不会出现去年一样非常紧缺的时刻。
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图 1：印度棕榈油进口量（万吨） 图 2：印度棕榈油消费（万吨）

资料来源：SEA，优财研究院 资料来源：SEA，优财研究院

图 3：印度棕榈油港口库存（万吨） 图 4：印度食用油渠道库存（万吨）

资料来源：SEA，优财研究院 资料来源：SEA，优财研究院
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截至 10 月 16 日，国内棕榈油库存 60.63 万吨，环比增加 7.14 万吨。到港数量

继续增加，现货基差继续回落，本周华北地区基差由 01+500 下降至 01+400；华东地

区基差由 01+450 下降至 01+280；华南地区基差由 01+400 下降至 01+260。棕榈油库

存继续累增，同期仅低于 19年水平。尽管豆棕价差高位，除华南地区外消费始终不

见起色，24 度棕榈油因天气原因需求将越来越少，低度在华东及华北接受度不高。

10-11 月国内棕榈油到港量预计超 100 万吨，国内库存继续累增，叠加产地库存也在

高位，棕榈油基本面偏弱，在产地产量不出现大幅减产情况下 4季度预计偏弱运行。

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

USDA 作物生长报告：截至 2022 年 10 月 16 日当周，美国大豆收割率为 63%，市

场预期为 60%，前一周为 44%，去年同期为 58%，五年均值为 52%。美国大豆生长优

良率为 57%，市场预期为 57%，之前一周为 57%，去年同期为 59%。大豆落叶率为 96%，

前一周为 91%，去年同期为 94%，五年均值为 94%。旧作结转库存的跳增及更广泛的

收割正在到来，美豆上方的压力显现，虽然 10 月的 USDA 月报继续调减了美豆新作

的单产，不过从不变的 2亿蒲式耳结转库存的“巧合”来看，我们有理由对 49.8 蒲

式耳/英亩的单产有所怀疑，叠加近期优良率有所提升，美豆产量或存在修复的可能。

密西西比河水位持续低位，即使本周开始有部分降雨，不过对修复河道水位的作用

有限，目前驳船的减载率在 20%-40%左右，原计划 11-12 月到港的约 300 万吨大豆预

计将延后 7-15 天，从国内供应延后角度看确实加剧了短期国内现货的紧张预期，对

盘面有一定支撑，不过中长期看，密西西比河持续运输量下降将影响全年美豆出口

量，尤其在目前美豆新作上市的黄金时期，南美豆的丰产及相对美豆更低的价格将

使全球大豆需求转向南美，利空 CBOT 豆系走势。

截至 10月 15 日，巴西大豆播种率 21.5%，前一周为 11%，去年同期为 23.7%。

本周开始巴西南部的降雨将减少，有利于当地原先偏慢的播种率进度增加，目前天

气状况看巴西之后墒情良好，利于大豆的播种及生长，巴西新作产量预期也从 1.49

亿吨提升至 1.52 亿吨。目前东南亚在炒作强拉尼娜导致 4季度东南亚多雨，如果这

样那也会导致南美旱季，关注后期生长阶段巴西的降雨情况。

阿根廷大豆早播尚未开始，由于近期干旱市场预期一部分玉米新作的播种将转

为大豆，虽然这样会使阿根廷大豆播种面积增加从而增加产量，不过若旱情继续大

豆的播种窗口也将收窄，目前看拉尼娜对阿根廷的影响更大，阿根廷本国预计新作

产量 4800 万吨低于 USDA 的 5100 万吨，阿根廷新作产量目前不太乐观。
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图 6：巴西大豆播种率

资料来源：CONAB，优财研究院

图 7：马托格罗斯大豆播种率

资料来源：IMEA，优财研究院
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截至 10 月 16 日，国内豆油库存 82.8 万吨，环比下降 1.29 万吨。本周豆油现

货基差，华北地区一级豆油基差由 01+1650 下调至 01+1250；华东地区一级豆油基差

由 01+1950 下调至 01+1500；华南地区一级豆油基差由 01+1800 下调至 01+1550。豆

油库存继续回落，虽然现货基差有较大幅度的下跌，主要是由于高价现货对市场采

购欲的冲击，大豆及豆油短缺的情况将继续，新作大豆到港进度偏慢，预计 10 月到

港 450-460 万吨，11-12 月约 1700 万吨且有下调可能，储备大豆出库速度较慢，预

计豆油基差继续下跌的速度将放缓，高基差高现货价格仍会继续，对盘面有较强支

撑。

图 8：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 9：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 10：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 11：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 12：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 13：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 14：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 15：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

三、综合分析和交易策略

油脂本周在周中因棕榈油交易 4 季度减产及印度集中采购后大幅增仓上行，带

领油脂板块上涨，不过周末在马盘连续上涨后需求国采购欲望降低，对于未来的可

能减产市场炒作情绪也有点过度，上涨情绪放缓。豆油现货价格继续下跌，不过基

差依旧是往年同期最高水平，期价有向上收贴水的动力。菜油受到近期原料到港供

应预期宽松的原因最弱。油脂在经历连续两周豆油和棕榈油超买情绪后有所降温，

不建议追多，还是维持以菜油为空配，豆棕油为多配的思路套利。
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