
市场月报落地，豆系更受青睐

内容提要

本周宏观情绪明显好转，MPOB 和 USDA 两大市场月报也相继公布，马来西亚

棕榈油库存虽录得 6个月来首次累增，但数据基本符合市场预期，USDA 继续下调

本季南美产量及全球大豆库存，22/23 年度美国大豆单产及种植面积沿用 3 月种

植意向报告数据，没有额外增加，市场对报告的利空预期消化，资金重新介入，

由于印尼出口禁令政策还不明朗，资金本周更倾向豆系，豆油 09 合约带动本周油

脂领涨，并且人民币兑美元大幅贬值，国内油脂期价也跟随上涨。

国内成交量也有明显好转，因 6月后国内大豆买船进度尚慢，美元升值后美

豆价格较巴西又失去了部分优势，但南美的产量及期末库存持续下调，市场担忧

后期大豆到港不足，豆油成交量转好。棕榈油方面本周印尼积极销售 6月棕榈油，

报价对 09 合约倒挂快速收窄，国内本周有大量买船，后期棕榈油基差将有所回落。

操作建议

近期单边预计震荡运行，谨防印尼出口政策变更导致剧烈波动，谨慎入场。

套利方面关注豆棕 9月扩大。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

MPOB 4月月报公布:马来西亚棕榈油4月产量146万吨，环比增长3.6%，出口量105.5

万吨，环比降低 17.73%，4 月末库存 164.2 万吨，环比增长 11.48%，市场预估范围 155-166

万吨，虽然库存录得 6 个月来累增，但数据符合市场预期，报告中性。

5月产需高频数据：马来产量：SPPOMA：5月 1-10日马来西亚棕榈油单产减少44.66%，

出油率减少 0.23%，产量减少 45.87%。马来出口：ITS：马来西亚 5 月 1-10 日棕榈油出

口量为 390938 吨，较 4 月同期的 278621 吨增加 40.31%。Amspec：马来西亚 5 月 1-10

日棕榈油出口量为 376573 吨，较 4 月同期的 271201 吨增长 38.85%。

数据上看，4 月马来库存虽录得累增，但马来库存依旧处于低位，对马来库存压力

不大，加之印尼出口禁令实施中，5 月棕榈油出口将大幅转向马来，5 月出口高频数据佐

证此点。开斋节假期结束，马来按计划将开始加速引进外籍劳工，不过目前看实际引进

的速度并不及预期，疫情持续这 2年多时间马来劳工一直在流失，而种植园工作强度大

工资低，外籍劳工返工的意愿可能并不强，马来后续产量的增幅预期是否得到兑现需要

持续关注马来产量高频数据。

印尼出口禁令尚未松动，压榨厂及精炼厂大幅停机涨库，原料采购意愿很低，农户

抗议声越来越大，据了解苏门答腊部分果串售价已较禁令前腰斩。印尼罐容及民声问题

会愈发激烈，对出口禁令维持短期即将松动的看法，届时棕榈油预计将迎来一次较强的

利空情绪释放，之后印尼又将如何调控国内油价将持续关注。
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图 1：马来西亚棕榈油产量

资料来源：MPOB，优财研究院

图 2：马来西亚棕榈油出口

资料来源：MPOB，优财研究院



周度报告·油脂

4 / 12

图 3：马来西亚棕榈油消费

资料来源：MPOB，优财研究院

图 4：马来西亚棕榈油库存

资料来源：MPOB，优财研究院



周度报告·油脂

5 / 12

截至 5月 6日，国内棕榈油库存 26.54 万吨，环比下降 0.75 万吨，现货基差依旧维

持高位，本周华北地区基差维持 09+3800；华东地区基差由 09+3900 下跌至 09+3700；华

南地区基差由 09+4000 下跌至 09+3800。不过本周印尼出口商积极报价 6月之后的船期，

国内买船积极，据统计本周 6月船期买船超 10 万吨，7-9 月也有少量买船，预计后市基

差将有明显回落。

图 5：棕榈油全国库存

资料来源：钢联数据，优财研究院

图 6：棕榈油进口利润

资料来源：wind，优财研究院
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2、豆油

USDA5 月供需报告公布：美国 2021/22 年度大豆年末库存预估 2.35 亿蒲式耳，4 月

报告预估为 2.6 亿蒲式耳，市场平均预估为 2.25 亿蒲式耳；美国 2022/23 年度大豆产量

预估为 46.4 亿蒲式耳。美国 2022/23 年度大豆收割面积预估为 9,010 万英亩；美国

2022/23年度大豆年末库存预估为3.1亿蒲式耳；巴西2021/22年度大豆产量预估为1.25

亿吨，4 月报告预估为 1.25 亿吨，市场平均预估 1.244 亿吨，巴西 2022/23 年度大豆产

量预估为 1.49 亿吨；阿根廷 2021/22 年度大豆产量预估为 4,200 万吨，4 月报告预估为

4,350 万吨，市场平均预估为 4276 万吨，阿根廷 2022/23 年度大豆产量预估为 5,100 万

吨；全球 2021/22 年度大豆年末库存预估为 8524 万吨，4 月报告预估为 8958 万吨，市

场平均预估为 8898 万吨；全球 2022/23 年度大豆产量预估为 3.9469 亿吨，全球 2022/23

年度大豆年末库存预估为 9960 万吨。

数据上看基本符合市场预期，其中全球大豆库存下调幅度显著，处于市场预估区间

下沿，另外美国 2022/2023 年度大豆的种植面积沿用 3 月种植意向报告数据，并没有额

外增多，暂时打消了市场因玉米播种进度缓慢，可能增加新作大豆播种面积的担忧。所

以报告公布后，市场资金重新介入，期价增仓上涨。

截至 5月 9日，美豆新作播种进度为 12%，上周为 8%，去年同期为 42%，5 年均值为

19.6%。近一周播种进度缓慢，由于美国降雨延缓播种进度，近两周美国天气将利于播种，

播种进度有望追赶至往年水平。虽然本年度种植面积大增，但美豆新作的单产取决于 6

月中下旬后的降雨，目前难言丰产。
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图 7：美国玉米种植进度

资料来源：USDA，优财研究院

图 8：美国大豆种植区未来 15 日降雨情况

资料来源：World Ag Weather，优财研究院
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截至 5 月 6 日，国内豆油库存 90.1 万吨，环比上升 4.58 万吨。本周豆油现货基

差，华北地区一级豆油基差由 09+400 上升至 09+500；华东地区一级豆油基差由

09+540 上升至 09+600；华南地区一级豆油基差由 09+700 上升至 09+780。成交量有

所回升，因 6 月后国内大豆买船进度尚慢，美元升值后美豆价格较巴西又失去了部

分优势，但南美的产量及期末库存持续下调，市场担忧后期大豆到港不足，大厂采

购集中货权，基差上涨幅度明显。上海解封日益临近，消费端预期将迎来复苏，豆

油基差有进一步上涨空间。

图 9：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 10：天津 24 度棕榈油现货价格（元/吨） 图 11：张家港 24 度棕榈油现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 12：广东 24 度棕榈油现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，优财研究院
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2、豆油现货市场价格

图 13：天津一级豆油现货价格（元/吨） 图 14：张家港一级豆油现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 15：山东一级豆油现货价格（元/吨） 图 16：广东一级豆油现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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三、综合分析和交易策略

目前全球油脂仍处于紧供应状态，尤其当印尼实施出口禁令后，全球油脂平衡表陷

入极度紧缺，不过印尼的政策随时会变更甚至取消，届时市场将释放一波利空，或将引

起期价大幅下跌。印尼风波过后，全球油脂依旧将保持紧平衡状态，俄乌冲突仍在持续，

谷物价格会继续得到支撑，大豆也会因此收益，马来产量的恢复及美豆新作是否丰产尚

需密切关注，不过在这些利空预期未兑现之前，市场将继续聚焦强现实。近期人民币兑

美元大幅面值也将助推油脂油料价格上行。油脂拐点尚未到来，基本面上市场将保持较

强运行，操作上建议谨慎观望，待印尼风波过后可尝试逢低入多。套利方面逢低关注豆

棕 9 月扩大。
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