
印尼出口仍受阻，美豆新作不宜过度乐观

内容提要

本周一印尼解除了出口禁令，但没过几天市场发现依旧无法顺利出口，因为

印尼政府设置了非常繁杂的出口条件，从审计到申请再到批复需要非常长的时间，

多头资金借此又蜂拥而入将棕榈油价格推上高点，周五印尼政府开会决定批发

100 万吨出口申请，马棕有所回落，但依旧设置了不小的条件，具体实施情况还

有待继续跟进。美豆种植面积上周有了较快的进展，但仍落后于 5年平均水平，

随着首个弃种截止日的临近，美豆今年的播种面积或随之下滑，之后美国的天气

也并不十分乐观，单产也较 USDA 公布数有下调可能，美豆新作产量不宜过度乐观。

随着后期棕榈油供应增大的预期加强，本周外盘报价较国内倒挂又有所收窄，

国内积极采购远月船期，因印尼目前出口仍受限，近月船并无人问津，近远月价

差迅速拉开，现货基差继续上涨。大豆方面近两周 6月买船进度增长迅速，国家

抛储仍继续，贸易商炒作豆油热情衰减，现货基差涨势放缓。

操作建议

油脂基本面依旧偏强运行，但近期受产地政策影响涨幅较大，注意回调风险，

不建议追多。套利方面关注豆棕 9月扩大、棕榈油 7-9 月价差逢高回落、豆油 7-9

月价差收窄。
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一、 基本面分析

1、棕榈油

印尼政府宣布自本月 23 日起取消出口禁令，取而代之启动新的 DMO 计划，印尼将棕

榈油国内义务规模定为 1000 万吨，并要求印尼国家物流局将食用油储备保持在需求的

10%。本以为本周开始印尼将陆续开始装船出口，但没过多久市场发现印尼政府设置允许

出口的条件相当复杂，即使禁令解除也并不能顺利出口。想要出口需要满足 3个条件：1.

要求生产商必须向本地市场销售一部分食用油，以确保供应并维持合理价格，将棕榈油

国内义务规模定为 1000 万吨；2.政府将要求印尼国家物流局建立缓冲库存将食用油储备

保持在需求的 10%；3.印尼方面称将对棕榈油出口设定每月配额。要满足这几个条件，

首先印尼将根据棕榈油生产企业的精炼能力和该国食用油的需求情况，来确定其强制性

国内销售规模，同时政府进行行业审计，审计通过后才能去申请并得到出口许可。这个

审计时间就是个未知，印尼出口不顺，马来就将获利，马来库存得不到累积，棕榈油价

格也将有强有力的支撑。

周五晚间，印尼政府召开会议，会上表示将在 5月 31 日前发放首批 100 万吨的出口

许可证，并将国内 DMO 比例由 1：3 调整为 1：3-1：5，即 1 吨本地生产商获得 3-5 吨

出口许可证，虽然给与出口一丝希望，但是可申请出口许可的企业受到条件限制，以及

DMO 的比例范围并没有做出明确的解释，市场没有看到可以出口的有利证明，周五晚间

国内棕榈油合约低开高走。

抛开国内生产企业及种植园的抗议不谈，当前印尼预估 700-800 万吨的棕榈油库存

是其国内的硬压力，印尼还能撑多久呢？
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图 1：印尼西亚棕榈油产量

资料来源：GAPKI，优财研究院

图 2：印尼西亚棕榈油出口

资料来源：GAPKI，优财研究院
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图 3：印尼西亚棕榈油消费

资料来源：GAPKI，优财研究院

图 4：印尼西亚棕榈油库存

资料来源：GAPKI，优财研究院
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截至 5 月 20 日，国内棕榈油库存 24.86 万吨，环比下降 1.03 万吨，因印尼出口持

续受阻，市场对 6月印尼出口装船进度表示怀疑，后期供应将继续收紧，现货基差走高，

本周华北地区基差维持 09+3800；华东地区基差由 09+3650 上涨至 09+3750；华南地区基

差由 09+3600 上涨至 09+3900。不过今年全球棕榈油增产确定性较强，印尼也将抵抗不

住库存压力恢复出口，所以本周外盘报价较国内倒挂又有所收窄，国内积极采购远月

船期，近月船无人问津。

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

USDA 出口销售报告：截至 5 月 19 日当周，美国 2021/2022 年度大豆出口净销售为

27.7 万吨，前一周为 75.3 万吨；2022/2023 年度大豆净销售 44.3 万吨，前一周为 14.9

万吨。可以看出由于 CBOT 大豆价格上涨，旧作出口量显著下降。不过回归基本面，供应

是支撑价格上涨的出，CBOT 价格的上涨意味着旧作供应的不足，主要体现在南美方面，

尽管当前出口量较小，但中国 6-9 月船期依旧有大量进口大豆需求，中国将是未来几个

月稳定的买家。

新作方面，USDA 作物生长报告：截至 2022 年 5 月 22 日当周，美国大豆种植率为 50%，

高于市场预估的 49%，上一周为 30%，去年同期为 73%，五年均值为 55%。上周依托于良
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图 7：美国大豆种植进度

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 20 日，国内豆油库存 91.42 万吨，环比上升 2.46 万吨。本周豆油现货

基差，华北地区一级豆油基差由 09+510 上升至 09+600；华东地区一级豆油基差由

09+630 上升至 09+720；华南地区一级豆油基差由 09+780 上升至 09+970。终端情绪

还是较低迷，仅逢低补货，多为贸易商追采，但国内大豆买船进度推进，6月采购进

度超 80%，且国家抛储仍在继续，采购热情有所缓解，注意近月回调压力，关注豆油

7-9 月合约价差缩窄。

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

印尼表面解除出口禁令，其实出口仍处停滞状态，出口需满足政府要求的各种条件

将继续拖延出口进度，市场对近月供应的担忧导致近远月价差迅速拉开，不过印尼库存

高企是硬压力，出口一再停滞国内将涨库，生产企业停机，种植园滞销。周五晚间印尼

政府会议表示将逐渐发放出口许可证，第一批为 100 万吨，虽很多细节尚未透露，但推

进出口的希望增大，投资者可逢高关注棕榈油 7-9 月合约价差回调。

豆油方面旧作供应减少及新作的不确定性推高豆油整体价格走高，不过国内 6-9 月

船期仍有大量大豆需求需要采购，近期大豆买船进度也在陆续推进，贸易商追采近月合

约的热情明显下降，近月供应的压力或逐渐缓解，投资者可关注豆油 7-9 月合约收窄。
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