
众星捧月还是昙花一现

内容提要

本周油脂在周四周五连续上涨，都突破了短期的压力位。从基本面上看，本

轮的上涨主要由于美国 1月大豆压榨放缓，豆油库存不及预期；印尼出口政策的

再次扰动；国内本周的市场成交环比转好，不过每一个的影响都有限，有点众星

拱月的感觉，都不是主驱动，目前国内棕榈油库存高位，大豆菜籽未来供应充足，

产地也有卖货意愿，本轮油脂是否能延续上涨还需观察。

豆粕本周窄幅震荡，驱动不足，被油脂抢尽风头，目前国内豆粕低库存、高

基差以及南美产区的扰动下，豆粕下方暂时有较强支撑，但是巴西的丰产也在上

方形成压力，豆粕短期将维持震荡走势。

操作建议

油脂本轮的上涨缺乏基本面实质性利多的驱动，在原油表现较弱的情况下，

若市场后续没有炒作题材，回落至震荡区间的概率较大，操作上不建议高位追多；

豆粕窄幅震荡，单边操作比较鸡肋，建议关注南美供应释放时机逢高少量布局空

单。价差策略上，前期油粕比扩大建议止盈或部分止盈离场，可关注豆棕价差 700

以下做多的机会。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

本周棕榈油领涨油脂，05 合约周线录得 4.41%涨幅，收于 8186 元/吨，突破了 1

月初以来 8100 的压力位。不过本周油脂上涨，除了因美国 1月压榨放缓，美豆油库

存不及预期跟随外盘和豆油上涨以外，棕榈油自身的上涨理由是本周市场流传印尼

可能继续收紧出口政策：DMO 将从 1：6调整成 1：3。上周报告中我们提过，印尼政

府冻结了约 400 万吨已经发放的出口配额，剩余约 200 万吨，均分在 3 个月约月均

66万吨，其次 DMO 增加至 45 万吨，那么按目前 DMO 出口比例 1：6计算每月新发放

出口配额将增加至 270 万吨，即每个月约 336 万吨出口配额，比较近期印尼的出口

以及目前印度、中国等需求国棕榈油库存高企，336 万吨的出口配额完全可以满足出

口需求。那如果按传闻所述 DMO 调整为 1：2，则每月发放的出口配额变为 90 万吨，

月均出口量约 156 万吨，确实无法满足市场需求，棕榈油上涨合理。不过我们追溯

了一下传闻，据我们了解到 DMO 调整为 1:2 的传闻最早于 2月 11日就有人提及，不

过之后由消息发布本人删除并称需要验证，此后印尼官方并未发布任何有关调整 DMO

的文件，所以本次棕榈油的炒作题材仍属于“小道消息”，以此为由推涨棕榈油价

格或不长久，若消息不属实价格可能会有较大的回落。

马来西亚方面，高频数据显示，马来产量：马来产量：SPPOMA：2023 年 2月 1-15

日马来西亚棕榈油单产增加 8.63%，出油率减少 1.06%，产量增加 3.05%。马来出口：

ITS：马来西亚 2 月 1-15 日棕榈油出口量为 484950 吨，上月同期为 409731 吨，环

比增加 18.36%；AmSpec：预计马来西亚 2 月 1-15 日棕榈油出口量为 437327 吨，较

上月同期出口的 401749 吨增加 8.86%；SGS：预计马来西亚 2月 1-15 日棕榈油出口

量为 449703 吨，较上月同期出口的 453771 吨减少 0.89%。数据显示马来西亚 2月产

量环比增长，出口方面各机构数据差异较大，且 1月较 12 月出口环比下降超 22%，2

月出口量稍有恢复也并不乐观且 2 月较 1月少 3 个自然日，出口表现并不会环比改

善很多，马来西亚库存短期将维持高位，也对棕榈油上方形成一定压力。
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截至 2月 10日，国内棕榈油库存 98.01 万吨，环比下降 4.78 万吨。库存下滑，

依旧在高位，压力较大，现货成交稍有回暖，但价格难涨，现货贴水将继续维持。

预计 3月开始库存可能将有较明显的回落。本周华北地区基差维持 05+50；华东地区

基差由 05-40 上涨为 05-20；华南地区基差维持 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

NOPA1 月数据公布，1 月大豆压榨量为 1.79007 亿蒲式耳,低于预期，市场预期

为 1.81656 亿蒲式耳，去年 12 月份数据为 1.77505 亿蒲式耳，2022 年 1 月数据为

1.82216 亿蒲式耳。1 月豆油库存为 18.29 亿磅，市场预期为 19.06 亿磅，去年 12

月份数据为 17.91 亿磅，2022 年 1 月数据为 20.26 亿磅。美豆压榨及美豆油库存不

及预期，引领 CBOT 豆油低位反弹，美盘油粕比做空资金开始回补，油粕比低位修正。

南美方面，CONAB：截至 02月 11 日，巴西大豆收割率为 15.4%，上周为 8.9%，

去年同期为 25.0%。巴西收割进度较往年同期水平有所拉近，不过依旧有所差距，情

况最差的南里奥格兰德州的收割还未开始。

阿根廷作物情况：布宜诺斯艾利斯谷物交易所：截至 2月 16 日，阿根廷大豆作

物状况评级较差为 56%（上周为 48%，去年 23%）；一般为 35%（上周 39%，去年 42%）；

优良为 9%（上周 13%，去年 35%）；土壤水分 67%处于短缺到极度短缺（上周 61%，

去年 36%）；33%处于有益到适宜（上周 39%，去年 64%）。由于 2月以来天气恢复干

燥高温，阿根廷大豆优良率再次转低，土地墒情恶化，目前 3800 万吨产量的预计已

经是比较乐观的了，布宜诺斯艾利斯交易所表示将继续下调产量预期，目前市场预

期产量中位值约 3500 万吨，这也是当前美豆居高不下的原因。巴西大豆预计 3月开

始流向市场，在此之前大豆及豆粕预计延续高位震荡，美豆油相对偏弱，不过国内

基本面不同，由于消费的复苏国内豆油走势预计强于外盘。
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图 2：NOPA 大豆压榨量

资料来源：Wind，优财研究院

图 3：NOPA 豆油库存

资料来源：Wind，优财研究院
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图 4：阿根廷大豆优良率及突然水分状况

资料来源：布交所，优财研究院

图 5：阿根廷大豆播种及生长进度

资料来源：布交所，优财研究院
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图 6：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 7：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
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截至 2月 10 日，国内豆油库存 79.05 万吨，环比下降 0.86 万吨。节后开机回

升，豆油库存止住下跌趋势，不过累库依旧困难，这是当前现货基差高的原因，巴

西大豆最快 4月开始到国内，4月底前国内豆油库存预计维持较低水平。华北地区一

级豆油基差维持 05+710；华东地区一级豆油基差由 05+830 上涨至 05+900；华南地

区一级豆油基差维持 05+760。豆油基差居高不下，棕榈油基差负值，未来豆油上涨

潜力较大，豆棕价差本周缩窄至 700 附近，可考虑 650-700 择机做多。

图 8：豆油油全国库存（万吨）

资料来源：钢联数据，优财研究院

图 9：全国大豆压榨量（万吨）

资料来源：钢联数据，优财研究院
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截至 2月 10日，国内豆粕库存 60.49 万吨，环比上升 16.47 万吨。消费逐渐转

淡，大豆压榨量回升，豆粕本周有明显累库，基差有所回落。本周山东地区豆粕基

差由 05+700 下跌至 05+660；华东地区豆粕基差由 05+680 跌至 05+620；华南地区豆

粕基差由 05+720 跌至 05+590。虽然累库但库存依旧较低，且美豆粕居高不下，豆粕

期价短期预计维持高位震荡，而现货基差的跌幅将更为明显。

图 10：豆粕全国库存（万吨）

资料来源：钢联数据，优财研究院

图 11：生猪存栏（万头）

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

油脂本轮的上涨缺乏基本面实质性利多的驱动，在原油表现较弱的情况下，若

市场后续没有炒作题材，回落至震荡区间的概率较大，操作上不建议高位追多；豆

粕窄幅震荡，单边操作比较鸡肋，建议关注南美供应释放时机逢高少量布局空单。

价差策略上，前期油粕比扩大建议止盈或部分止盈离场，可关注豆棕价差 700 以下

做多的机会。
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