
政策性扰动的一周

内容提要

本周油脂市场受到一系列政策因素扰动：俄乌冲突导致黑海粮食出口走廊一

度关闭；印尼重新调整出口专项税政策；巴西总统换届部分卡车司机在港口堵路

抗议；巴西计划提高生物燃料使用量；印尼或于今年完成 B40 测试；中加关系可

能恶化影响后期菜籽到港等。这些政策或多或少都是推高油脂的利多因素，本周

油脂市场表现强势，三大油脂收回上周跌幅冲击近期高点。

操作建议

油脂本周涨幅较大，不过更多是由于近期由于国内外政策性事件频发导致。

目前黑海的局势，中加的关系，国内疫情防控政策等不确定性较强，油脂板块波

动加剧，操作上建议谨慎波段操作。

风险提示

国内公共卫生事件后续发展
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一、 基本面分析

1、棕榈油

棕榈油本周上涨 8.43%，创下 9月上旬以来新高，主要受到以下基本面提振：

印尼调整新的出口专项税政策：印尼将出口专项税豁免延长，直至毛棕榈油参

考价突破 800 美元/吨。乍看继续免 levy 的政策对盘面有所利空，不过之前我们报

告中有提到，由于棕榈油出口自印尼放开出口窗口后整体偏向印尼，导致马来出口

下降，马来库存不断攀升 10 月末库存或升至 250 万吨附近，马来库存压力开始显现。

而印尼棕榈油参考价的来源分别是：1.印度尼西亚衍生品交易所毛棕榈油(CPO)期货

近月可交割月份合约结算价；2.马来西亚衍生品交易所毛棕榈油(CPO)期货近月可交

割月份合约结算价；3.鹿特丹港口基于最近可供交货月份的现货 CIF 报价扣减保险

和运费。那基于以上价格来源，马来西亚可以考虑提振价格致使印尼参考价从目前

的 770 美元/吨提高至 800 美元/吨上方，从而致使印尼关税大幅增加，出口重回马

来。另一方面由于棕榈油近期的上涨，POGO 价差重回-100 美元附近，而生物然里的

加工费在 70-80 美元/吨，如果 POGO 价差继续收窄那印尼生柴又将需要补贴，则也

需要 levy 重启。

黑海出口走廊的不确定性：上周末乌军出动 9 架无人机和 7艘无人舰艇，对黑

海舰队的船只和塞瓦斯托波尔基地停泊的民用船只进行了袭击，俄罗斯宣布暂停参

与粮食（出口）协议，加剧市场对黑海粮食谷物出口的担忧。虽然俄罗斯于 11月 3

日恢复了出口走廊，不过由于协议至 11 月 17 日到期，而俄罗斯方面始终没有给出

是否延期的答复，导致目前黑海的出口不确定性依旧存在。

印尼宣布完成 B40 测试，B40 将提高印尼 1/3 的生物柴油使用量，而目前印尼每

年生柴消费约 740 万吨，若 B40 上线则消费量将上升至约 990 万吨，不过目前印尼

计划于 2025 年实施 B40，对当前棕榈油价格影响不大，更多是情绪的扰动。
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图 1：印尼毛棕榈油出口关税表

资料来源：印尼贸易部，优财研究院

图 2：印尼棕榈油出口关税走势

资料来源：印尼贸易部，优财研究院
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截至 10 月 30 日，国内棕榈油库存 65.24 万吨，环比增加 2.4 万吨。随着各地

涨库愈发严重，现货基差继续快速下滑，本周华北地区基差由 01+180 下降至 01+50；

华东地区基差由 01+1500 下降至 01-50；华南地区基差由 01+150 下降至 01+120。由

于近 2月进口量猛增而消费淡季叠加国内疫情抑制消费，棕榈油库存快速累增已接

近历年最高水平，11月预计 24 度棕榈油到港依旧超 50 万吨，库存预计累加至同期

历史最高水平，棕榈油基差预计进一步下跌，或南中北都将出现负基差，对 01合约

有所压力。

图 3：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

美豆及豆油豆粕本周也有较大的涨幅，一方面受到宏观情绪转好的提振以及黑

海出口走廊不确定性对供应的担忧，另一方面巴西总统大选结果出炉，因现任总统

博索纳罗寻求连任失败，支持他的卡车司机们不满这一结果，用卡车封锁至少 20 个

州的公路，进行抗议，导致巴西出口受阻提涨大豆及其产品价格。目前巴西方面的

抗议已经结束，且目前并非巴西豆出口高峰期，所以情绪也在逐渐消退。另一方面

巴西能源部长表示，将巴西生物柴油的使用量从目前的 10%提高至 14%（至明年 1月）

和 15%(明年 3月)。这将提高巴西全年豆油使用量约 120-150 万吨，这算约 600-750

万吨大豆，国内使用量的增加将挤压出口量，也是近期大豆及油粕上涨的因素之一。

美豆的基本面消息偏少，市场在等待 EPA 对生物燃料掺兑量最终的公布，由于

EPA 的延期最终公布时间将定于本月底前。出口方面美豆出口进度有所放缓，截至

10月 27 日当周，美国 2022/2023 年度大豆出口净销售为 83万吨，接近预估区间低

端，前一周为 102.6 万吨，密西西比河水位并没有良好的改善，美国在寻找绕路出

口的方式，无论从时间还是价格来说都对国内豆油有所提振。

新作方面 USDA 将于下周公布最新的供需月报，由于 10 月 USDA 将美豆单产再次

调低至 49.8 蒲式耳/英亩，且优良率有所升高，本月美豆单产及产量有可能会有所

调增。StoneX 的最新预测已经将美豆新作单产从 10 月 4日的 51.3 蒲式耳/英亩下调

至 50.9 蒲式耳/英亩。Conab：截至 10月 29 日，巴西大豆播种率 47.6%，前一周为

34.1%，去年同期为 53.5%。

相对国际巨大的豆棕价差及国内棕榈油进口严重倒挂以及中加关系可能恶化推

高菜系价格，大豆及豆油本身除了持续已久的供应短期外没有新增利多，走势或相

对偏弱一些。
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图 4：巴西大豆播种率

资料来源：CONAB，优财研究院

图 5：美豆出口进度

资料来源：USDA，优财研究院
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截至 10 月 30 日，国内豆油库存 80.51 万吨，环比增加 0.87 万吨。本周豆油现

货基差，华北地区一级豆油基差由 01+1050 下调至 01+900；华东地区一级豆油基差

由 01+1180 下调至 01+1100；华南地区一级豆油基差由 01+1250 下调至 01+1080。虽

然库存较低，但是由于消费抑制及终端接货意愿不强，豆油基差依旧在下行，本周

国内防控措施可能放开的传言沸沸扬扬，餐饮预期开始变得乐观，由于大豆到港还

需等到月底，豆油现货价格或迎来反弹。

图 6：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 7：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 8：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：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 10：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 11：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 12：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 13：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

油脂本周涨幅较大，不过更多是由于近期由于国内外政策性事件频发导致，目

前黑海的局势，中加的关系，国内疫情防控政策等不确定性较强，油脂板块波动加

剧，操作上建议谨慎波段操作。
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