
1

商品研究|油脂油料策略周报 2022-05-16|新世纪期货投资咨询部

外盘提振油脂油料偏强

电话：0571-85165192
邮编： 310003

地址： 杭州市下城区万寿亭 13 号

网址： http://www.zjncf.com.cn

农产品组

观点逻辑：

行情回顾：

MPOB 报告偏中性，USDA 报告中性偏多，旧作偏紧，再加上原油上涨，

提振国内油脂油，油脂和豆粕均出现一定幅度的上涨。

一、基本面跟踪

1) 供给：

CFTC 持仓报告：截至 2022 年 5 月 10 日当周，CBOT 大豆期货非商业

多头减 14095 手至 225260 手，空头增 1699 手至 50652 手。

USDA5 月供需报告显示，2021/22 年继续上调美豆出口量 2500 万蒲后，

美国期末库存降至 2.35 亿蒲。巴西结转库存略减 25 万吨至 2136 万吨。

阿根廷产量下调 150 万吨至 4200 万吨，期末库存降至 1930 万吨。中国方

面回调进口 100 万吨。全球旧作结转库存整体减少 434 万吨至 8524 万吨，

旧作仍然偏紧。新作年度方面，2022/23 年度数据显示，美豆新作期末库

存达 3.1 亿蒲，供需压力有所缓解但难言宽松。

美豆产区天气：未来几日东部地区的炎热和干燥将带来更多种植机

会。本周末到下周一，一天气系统将缓慢向东移动，气温将下降，偶尔还

会有阵雨。阵雨应该会使种植速度变慢，但种植窗户不会完全关闭。但下

周可能会出现更多降雨，种植将变得困难。

MPOB4 月棕油产销据显示，马棕油 4月期末库存增幅 11.48%至 164.2

万吨。产量较前月增产 3.6%至 146.2 万吨；出口大幅下滑 17.73%至 105.5

万吨；消费增加 21.18%至 31.5 万吨。与此前路透、彭博、CIMB 调查三大

机构发布的预估值相比，产量、进口和出口略低于预期，消费基本符合预

期，期末库存基本符合三大机构预期水平。

随着大豆到港的增加以及国储进口大豆的抛售，大豆供应充足，开机

率回升，豆油豆粕库存回升，棕榈油库存持续低位。据 wind 数据显示，

截止 5.10，豆油港口库存 77.45 万吨，，较上周 73.40 万吨增加 4.5 万吨；

棕榈油港口库,32.35 万端，较上周 31.85 万吨增加 0.5 万吨。豆粕库存仍

处于低位，截止 5.8，豆粕库存 48.83 万吨，较上周，37.63 万吨增加 6.4%。

二、结论及操作建议

油脂：MPOB 马棕油产销数据与三大机构预估值相比，产量、进口和出

口略低于预期，消费和库存基本符合预期，马来劳工部分开始回归但劳工

短缺问仍然存在，产量恢复仍存在不确定性。印度考虑削减食用油进口关

税，有利于吸引贸易商加大进口。印尼政府对实行棕榈油出口禁令，叠加

俄乌战争仍未得到有效解决，预计 5 月各国棕榈油采购需求或将向马来转

移。美豆旧作偏紧，美豆有支撑。国内进口大豆到港量增加及国储投放，

大豆货源充足，油厂周度压榨量上升，豆油库存持续增加，但棕榈油库存

持续低位，再加上原油上涨提振国内油脂，油脂震荡偏多，关注产地棕油

产销、北美大豆产区天气。

豆粕：USDA 发布 5 月供需报告显示，美豆旧作库存进一步如期调降，

为 2015/16 年来新低水平，反映出在新年度供应预期增加兑现之前，供应

持续紧张，而新一年度全球大豆供应恢复，后续需持续关注北美大豆作物

播种生长情况。国内进口大豆到港量回升及国储备进口大豆的拍卖，大豆

供应充足，油厂开工率回升，豆粕供应增加，库存回升，水产养殖企业备

货需求逐渐启动，疫情形势改善，关注市场提货节奏，豆粕震荡偏多，关

注大豆到港进度及北美大豆产区天气影响。

三、风险因素：

1.产地棕油产销。2、北美南美大豆产区天气。4、地缘政治。
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一、 大豆及棕油国际贸易跟踪

图 1：三大产区豆到岸完税价 单位：元/吨 图 2：豆油棕榈油进口成本 单位：元/吨
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图 3：美豆播种进度 图 4：美豆出苗率
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图 5：美豆出口中国周度量 单位：万吨 图 6：美豆累计出口中国数量 单位：万吨
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图 7：美豆出口量周度值 单位：万吨 图 8：美豆出口累计值 单位：万吨
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图 11：豆油—24 度棕榈油 FOB 差 单位：美元/吨 图 12： 棕榈油进口利润 单位：元/吨
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二、 油脂油料基本面数据

图 13：国内棕榈油活跃合约基差 单位：元/吨 图 14： 国内豆油活跃合约基差 单位：元/吨
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图 15：国内豆粕活跃合约基差 单位：元/吨 图 16： 国内豆一活跃合约基差 单位：元/吨
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图 17：周度大豆到港数量 单位：吨 图 18：大豆压榨利润 单位：元/吨
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图 19：进口大豆港口库存 单位：万吨 图 20： 进口大豆升贴水 单位：美分/蒲式耳
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图 21：豆油库存 单位：万吨 图 22： 豆油进口 单位：万吨
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图 23：棕榈油库存 单位：万吨 图 24： 棕榈油进口 单位：万吨

数据来源：wind 数据来源：wind

图 25：国内沿海豆粕结转库存 单位：万吨 图 26： 豆粕进口 单位：万吨
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图 27：生猪养殖利润 单位：元/头 图 28： 禽蛋养殖利润 单位：元/羽
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三、CFTC 非商业持仓

图 29:CBOT 豆油非商业净多持仓 单位：张 图 30：CBOT 豆粕非商业净多持仓 单位：张
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图 31：CBOT 大豆非商业净多持仓 单位：张
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