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内容提要

截止 8 月 31 日，国内棕榈油 1 月合约收 8588 元/吨，较 7 月 29 日涨 1.01%；

国内豆油 1 月合约收 9918 元/吨，较 7 月 29 日涨 0.83%。8 月油脂先抑后扬，月

线上收出长下影。印尼高库存的利空已经经过充分的消化，3 季度新旧作交接全

球库存进入最紧张时期，支撑价格走高。根据钢联网数据，截止 8 月 29 日，全国

棕榈油库存约 27.68 万吨，较 8 月 1 日增加 4.69 万吨；全国豆油库存 81.29 万吨，

较 8 月 1 日下降 7.7 万吨。

虽然 8 月油脂市场有了一定的复苏迹象，但也不可太过乐观，本轮上涨除了

基本面没有继续恶化外，主要受到国内供应趋紧的支撑。而随着棕榈油进口到港

大量增加，预期 9/10 月库存将快速累增，大豆菜籽的新作也将在 10 月中下旬开

始陆续到港，伴随需求的下降国内供需格局在逐步反转。欧美高通胀背景下暴力

加息的预期升高，整体大宗商品价格或继续回落。目前油脂价格底部或已筑成，

但向上推涨的驱动力不足，恢复升势还尚需时间。

操作建议

国内油脂短期受到供应短缺支撑，但随供需格局逐渐扭转，中期持震荡偏弱

运行的观点。突破震荡区间前单边操作持谨慎态度。价差方面可关注豆油 11/1

月正套及豆棕油价差逢高做缩。

风险提示

印尼去库进度；全球新作生长情况；国内疫情反弹；欧美加息等。
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一、 基本面分析

1、行情综述

截止 8 月 31 日，国内棕榈油 1 月合约收 8588 元/吨，较 7 月 29 日涨 1.01%；国

内豆油 1 月合约收 9918 元/吨，较 7 月 29 日涨 0.83%。棕榈油方面印尼去库进度快

于市场预期，国内库存始终维持低位；豆油方面国内 3 季度大豆进口量同比大幅下

滑，国内供应趋紧提货十分困难。期现价格都得到有力的支撑。现货基差方面，截

止 8 月 31 日，天津 24 度棕榈油基差 01+650；华东 24 度棕榈油基差 01+800；广东

24 度棕榈油基差 01+950；天津一级豆油基差 01+900；华东一级豆油基差 01+930；

广东一级豆油基差 01+900。

图 1：棕榈油主力合约

资料来源：ifind，优财研究院

图 2：豆油主力合约

资料来源：ifind，优财研究院
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图 3：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 4 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 5：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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图 6：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 7：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 8：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 9：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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2、库存及供应

截止 8 月 29 日，全国棕榈油库存约 27.68 万吨，较 8 月 1 日增加 4.69 万吨；

全国豆油库存 81.29 万吨，较 8 月 1 日下降 7.7 万吨。

经历前期下跌，及印尼不断以提高出口配额，大幅降低出口关税等措施加速出

口，国内买船量也迅速上升，8-10 月船期分别都有 45-50 万吨，8 月受到月初运力

及各海域演习的影响到港进度依旧偏慢，但目前都在趋于正常，库存也在小幅回升，

随着备货季的尾声及后期大量买船的陆续到港，国内棕榈油库存将加速累增，对现

货价格及基差会有不小的压力；国内 3 季度大豆到港偏少，7 月买船约 720 万吨、8

月 630 万吨、9 月 570 万吨同比去年大幅下滑，国内大豆、豆油、豆粕库存或在 10

月中下旬前持续下滑，对近月的豆油价格有一定的支撑。

图 10：棕榈油全国库存 图 11：豆油全国库存

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院
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3、市场成交量

图 12：24 度棕榈油成交量：华北地区（日） 图 13：24 度棕榈油成交量：华东地区（日）

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院

图 14：24 度棕榈油成交量：广东地区（日） 图 15：24 度棕榈油成交量：全国合计（日）

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院
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4、产地情况

MPOB7 月报告：马来 7 月棕榈油产量 157.36 万吨，环比增 1.84%；7 月棕榈油进

口 13.06 万吨，环比增 120.65%；7 月棕榈油出口 132.19 万吨，环比增 10.72%；7

月棕榈油库存 177.28 万吨，环比增 7.71%。数据上看受印尼出口受阻影响，7 月马

来西亚出口超预期，不过因进口增加和消费降低，库存在预期范围内，整体报告偏
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图 22：马来西亚棕榈油产量（万吨） 图 23：马来西亚棕榈油消费（万吨）

资料来源：MPOB，优财研究院 资料来源：MPOB，优财研究院

图 24：马来西亚棕榈油出口（万吨） 图 25：马来西亚棕榈油库存（万吨）

资料来源：MPOB，优财研究院 资料来源：MPOB，优财研究院

图 21：马来外籍工人续签数量

资料来源：马来移民局，优财研究院
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印尼棕榈油协会最新公布的数据显示，印尼 6 月棕榈油库存降至 668 万吨，棕

榈油产量升至 362 万吨，棕榈油出口量升至 233 万吨。印尼的去库速度显然是超出

市场预期的，市场普遍预期印尼 6 月末库存在 800 万吨左右，而目前无论是产量、

出口还是国内消费都有些蹊跷：截至 5 月底印尼棕榈油库存 723 万吨，截至 6 月底

是 668 万吨，如果按这个库存数据看库存高但并未大面积胀库，那在增产季为何产

量同比往年低 100 万吨左右？出口：印尼 5 月底取消出口禁令，但繁杂的出口规则

陆陆续续至 6 月 10 日才全部完善，叠加运力的不足、高达近 500 美元的税费和国内

DMO 的限制还能达到比肩于往年的 233 万吨的出口量？消费：暂缓了 B35 的实施，也

并非是 5 月开斋节，消费达到历史最高的 183 万吨？我们可以合理怀疑印尼为了去

库对数据做了一些“调整”不过也正因如此油脂价格才得以筑底，印尼目前出口在

显著加速，那即使印尼再在后续数月中再对数据进行修正，库存高位或已显现，价

格上也不会再受到前期这么强的压力。

另外印尼 8 月继续大幅下调出口税，8 月上旬毛棕榈油的出口税从 7 月的 240

美金/吨下调至 52 美金/吨，8 月下旬小幅上涨至 74 美金/吨，9 月上旬也将延续 74

美金/吨的税费标准。另外出口 levy 从之前 8 月 31 日前取消延期至 10 月 31 日，市

场之前一直有豁免预期，不过延期 1 个月的预测概率较大，所以本次延期 2 个月对

价格有一定利空作用，不过长期看可以继续帮助印尼加速出口。

从目前数据推算，可能在 10 月底 11 月初始，印尼的棕榈油库存将恢复至比较

健康的水平，而今年印马的整体产量确实不太乐观，叠加届时正逢美豆丰产国内大

豆到港增加，不排除今年年末豆棕油价差大幅走缩的可能性。
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图 26：印尼棕榈油产量（万吨） 图 27：印尼棕榈油消费（万吨）

资料来源：GAPKI，优财研究院 资料来源：GAPKI，优财研究院

图 28：印尼棕榈油出口（万吨） 图 29：印尼棕榈油库存（万吨）

资料来源：GAPKI，优财研究院 资料来源：GAPKI，优财研究院
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旧作方面，由于美国农业部出口销售报告系统更新后连续出现数据出错情况，8

月下半月的出口销售报告数据暂无。不过从之前旧作销售来看，连续数周出口销售

数据出现负值，一方面因期价大幅下跌后需求方出现了违约行为，另外也侧面印证

全球经济衰退的迹象。我国 7 月大豆买船约 720 万吨、8 月 630 万吨、9 月 570 万吨

同比去年大幅下滑，这也是近期国内豆油提货十分紧张，库存不断下降，豆棕价差

不断扩大最高达 1700+的原因，那在 11 月前国内豆油或持续紧张的态势，待新作到

港后供应将有所缓解，豆棕价差有望恢复。

新作方面 USDA8 月供需报告公布：美国 2022/2023 年度大豆单产预期 51.9 蒲式

耳/英亩，7 月预期为 51.5 蒲式耳/英亩，大豆产量预期 45.31 亿蒲式耳，7 月预期

为 45.05 亿蒲式耳，大豆出口量预期 21.55 亿蒲式耳，7 月预期为 21.35 亿蒲式耳，

美国 2022/2023 年度大豆期末库存预期 2.45 亿蒲式耳，7 月预期为 2.3 亿蒲式耳。

全球 2022/23 年度大豆产量预估为 3.9279 亿吨，7 月预估为 3.914 亿吨；全球 2022/23

年度大豆期末库存预估为 1.0141 亿吨，7 月预估为 0.9961 亿吨。本次报告较少了旧

作的出口数据，新作单产也是与市场大部分预期相反不降反升，整体报告利空。但

市场似乎对天气依旧不死心，随后的 Profarmer 田间调查报告期间，期价又重新回

升，不过 Profarmer 最终的调查结果预测本季美豆单产 51.7 蒲式耳/英亩，虽较 USDA

有所下滑但影响十分有限，以 USDA8720 万英亩的收获面积计算，0.2 蒲式耳/英亩的

单产差异仅影响 47.5 万吨的大豆产量，较美豆一亿+级别的产量规模来说微乎其微。

我们对美豆新作依旧持丰产观点，即使 8 月天气不佳可美豆已生长季已接近尾

声，影响不大，在美豆收割季开始后美豆价格或很难保持在 1400 美分上方。更值得

关注的是南美早播情况及未来生长的天气，拉尼娜现象依旧存在，而对南美播种的

影响将更大，今年市场对巴西豆的产量预计依旧破纪录打到 1.5 亿吨以上，超高的

产量预期及不确定的天气条件下，若出现一点以外将可能出现类似去年底的行情走

势。
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图 30：美国大豆平衡表

资料来源：USDA，优财研究院

图 31：全球大豆平衡表

资料来源：USDA，优财研究院
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图 32：美国各州大豆优良率

资料来源：USDA，ifind，优财研究院

图 33：美国大豆种植带未来 15 日降雨情况

资料来源：World Ag Weather，优财研究院
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二、 后市展望

8 月油脂先抑后扬，市场有了一定的复苏迹象，但也不可太过乐观，本轮上涨除

了基本面没有继续恶化外，主要受到国内供应趋紧的支撑。而随着棕榈油进口到港

大量增加，预期 9/10 月库存将快速累增，大豆菜籽的新作也将在 10 月中下旬开始

陆续到港，伴随需求的下降国内供需格局在逐步反转。欧美高通胀背景下暴力加息

的预期升高，整体大宗商品价格或继续回落。目前油脂价格底部或已筑成，但向上

推涨的驱动力不足，恢复升势还尚需时间。单边走势将极大受到宏观因素影响，不

确定性较强，操作上谨慎观望，快进快出。价差方面由于国内 11 月前豆菜油供应都

比较紧张，可逢低介入豆菜油 11/1 月正套。棕榈油方面和豆菜油相反，近月供应正

在加速，远月买船相对还较少且产地可能又将交易减产，豆棕油价差可逢高做缩。
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