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6 月油脂油料市场展望——

外盘支撑下油脂油料偏强

观点摘要：

国外市场：

美豆旧作偏紧，压榨和出口强劲，新作预估大幅增加，但美国大

豆播种受天气影响进展缓慢，东南亚棕榈油进入季节性增产期，马来

劳工短缺棕榈油恢复不及预期，印尼棕榈油出口未完全放开。

油脂：

马棕油进入季节性增产周期，部分劳工回归马来但劳工短缺问仍

未完全解决，产量恢复仍存在不确定性，高频数据也显示产量恢复不

及预期但出口较好，马棕库存依然较难累库。印尼表示将分配 100 万

吨棕榈油出口，同时将 DMO 比率设定在 20%左右，适当放松了棕榈油出

口限制但还未完全放开出口。国内进口大豆到港量增加及国储投放，

大豆货源充足，油厂周度压榨量高位，豆油库存相对低位，棕榈油库

存持续低位，加之美豆及原油上涨提振，油脂震荡偏多，产地棕油产

销、北美大豆产区天气都是不确定风险因素。

粕类：

美豆旧作供应紧张状态未变，在新年度供应预期增加兑现之前供

应持续紧张，新一年度全球大豆供应预估大幅增加，但北美大豆播种

和生长期对天气的依赖程度较强，目前来看，天气仍然有进一步偏干

可能性，市场担忧美豆种植和生长能否顺利。另外，美豆出口和压榨

强劲，美豆整体偏强。国内进口大豆到港量增加及国储备拍卖，短期

大豆供应充足，油厂周度压榨高位，豆粕库存大幅回升，但因为榨利

较差后期大豆买船减少，养殖利润好转，水产养殖企业备货需求逐渐

启动，豆粕大豆成本的支撑下或震荡偏多，关注大豆到港进度及北美

大豆产区天气影响。

风险点：

1、北美大豆产区天气。2、产地棕榈油产销，印尼棕榈油出口政

策。4、原油走势。
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相关报告

5 月：供应及成本支撑下油脂油料

仍然偏强

4 月：油脂油料供应紧张会逐步缓

解，预计宽幅震荡

2 月：油脂谨防大幅回调，粕或随

美豆偏强运行

1 月：年报——油脂拐点或现，豆

粕恐前高后低

12 月：油脂强势或受限，粕跟随美

豆波动

11 月：油强粕弱或延续

10 月：油脂油料或宽幅震荡

9 月：油脂高位震荡，豆粕或跟随

美豆波动

8 月：国内油脂油料或受美豆天气

及马来产销左右

7 月：美豆偏多基本面支撑国内油

脂油料

6 月：油脂或宽幅震荡豆粕重心或

上移

5 月：油脂库存仍低位，豆粕需求

逐渐好转
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一、行情回顾

劳动节前美豆油的获利平仓拖累美豆回调走势,高频数据显示马棕油产量增加，出口疲软

拖，原油大幅回调，外盘拖累国内油脂油料均出现大幅度回调。随后 MPOB 报告偏中性，USDA

报告中性偏多，美豆旧作仍偏紧，印尼重新针对棕榈油实施国内市场义务（DMO）政策，但出口

量受限，再加上原油上涨，均提振国内油脂油，油脂和豆粕回调结束后均出现一定幅度的上涨。

图 1： 国内油脂期货走势 单位：元/吨 图 2： 国内粕类期货走势 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

二、国外油脂油料市场供需

1、美豆旧作偏紧，新作看天气

2021/22 年度的全球大豆产量是 34937 万吨，同比下降 1875 万吨，环比下降 135 万吨，主

要来自阿根廷 150 万吨调减，奠定 2021/22 年度全球大豆是减产格局。全球大豆出口量上调 28

万吨，进口增加 154 万吨，主要体现在中国 100 万吨进口需求增加。2021/22 年度全球大豆库

存由 8958 万吨下调 434 万吨至 8524 万吨，低于市场平均预期 8898 万吨。最终全球大豆旧作库

存消费比处于近 20 年来相对低位，降至 23.49%。2022/23 年度新作数据，全球大豆产量将增加

4532 万吨至 3.94 亿吨，增幅 12.97%，出口量将增加 1444 万吨至 1.7 亿吨，增幅 9.28%，压榨

量将增加 1308 万吨至 3.26 亿吨，增幅 4.17%。最终新作年度结转库存将增加 1436 万吨至 9960

万吨，仍未恢复到 20/21 年度 1亿吨的水平，库存消费比 26.39%。

美豆旧作偏紧。USDA 上修美豆出口 2500 万蒲至 21.4 亿蒲，略低于市场预期。自 4月中旬

开始美豆销售旺盛，目前美豆压榨节奏基本符合 22.15 亿蒲的预估。旧作结转降至 2.35 亿蒲，

为六年新低，美豆旧作库存消费比从上月的 5.85%降到 5.25%，旧作继续偏紧。美豆 2022/23

新作产量 46.4 亿蒲式耳，新作出口和压榨数据均较 2021/22 年度数据有所上调，出口为 22 亿

蒲式耳，压榨 22.55 亿蒲式耳，结转库存为 3.1 亿蒲，略低于市场预估 3.17 亿蒲。2022/23 年

度美国新作的供应端数据则创下历史新高，但未来北美种植天气不容许有任何闪失。
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图 3： 全球大豆供需平衡 图 4： 美国大豆供需平衡

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

图 5： 巴西大豆供需平衡 图 6： 阿根廷大豆供需平衡

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

2、美国榨利丰厚，压榨和出口强劲

NOPA 数据显示，美豆 4 月压榨量低于预期，4 月共计压榨 1.69788 亿蒲式耳大豆，较 3月

的 1.81759 亿蒲式耳减少 6.6％，但较 2021 年 4 月的 1.6031 亿蒲式增加 5.9％。受助于丰厚的

大豆压榨利润，4月份美国大豆压榨量虽有所放慢，但仍创下近年 4月同期第二纪录高位水平，

仅落后于 2020 年。5月份美大豆压榨利润虽出现逐渐下滑但仍处于历史同期高位，在这样高的

压榨利润下，即使压榨有所下滑，压榨也显得十分强劲。

按历史规律，进入 5 月份之后，美豆出口装船往往会延续处于相对的低谷位置，但今年 5

月之后出口装船仍然保持较高水平。截至 5 月 19 日当周，美豆累计出口装船量达到 4926.02

万吨。出口装船目前进度为 84.58%，高于五年均值为 82.64%水平。至此，美豆 2021/2022 年度

未完结的出口销售量为 1022.48 万吨，加上已装船的量，美豆的出口销售总量为 5948.5 万吨，

已经完成进度 102 的%，而五年均值为 95.75%，美国大豆销售总量进度整体偏快。考虑到已经

完成 5月 USDA 供需报告大豆出口量，后期仍然有充足时间进行销售，美国大豆出口销售有望继

续上调。
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图 7： 美国大豆月度压榨量 单位：蒲式耳 图 8： 美国国内大豆压榨利润 单位：美元/蒲式耳

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 9： 美豆周度出口 图 10： 美豆周度出口至中国

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

3、天气仍具不确定性

最新天气预报来看，未来两周内北达科他州、南达科他州以及明尼苏达州三个州的降水偏

多，尤其是南达科他州东部和明尼苏达绝大部分地区的降水非常多，市场担心这三个州的播种

进度进一步延迟。中期天气预报来看，全球还处于弱拉尼娜气候中，6—8月美国中西部产区的

温度或较正常水平偏高，而降雨水平偏低，特别是爱荷华附近的中西部产区以及南、北达科他

州所在的北部大平原地区，中期存在干旱风险，给未来美豆天气炒作留出想象空间。

国际长期预测模型暗示，今年可能会连续第三次出现拉尼娜现象。连续两年出现拉尼娜现

象并不罕见，但已经足以让巴西出现 100 多年以来的最严峻干旱，连续三年拉尼娜事件会发生

什么历史没有经验可以借鉴，而且这样的潘多拉式的天气变局已经展开。根据气候预测中心

(CPC/IRI)5 月 12 日发布的官方概率厄尔尼诺-南方涛动(ENSO)展望，拉尼娜现象有望持续到北

半球夏季(2022年7月至9月有59%的可能性)，也有可能持续到南半球夏季(2022年12月至2023

年 2 月有 57%的可能性)。如果发生，这将是二十年来第一次出现连续三年的拉尼娜。

4、美豆播种高于市场预测，但总体仍不容乐观

目前大豆种植面积达一半，玉米超过七成，但总体上仍不容乐观。截至 5月 22 日作物进展

报告数据显示，玉米种植完成率为 72%，比市场平均预期的 68%高出 4个百分点，明显低于 2021
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年 89%的种植进度和前五年 79%的平均速度。大豆种植进度 50%，高于一周前 30%，略高于市场

平均预测 49%，但远低于 2021 年 73%，比前五年 55%的平均水平低 5个百分点。现在有 21%的作

物已经发芽，而一周前是 9%，去年要快得多，为 38%，而之前五年的平均增速为 26%。

图 11： 美国干旱情况 图 12： NOII 指数

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

图 13： 美国主产区未来 1-30 天降水及距平 图 14： 美国主产区未来 1-30 天降水及距平

数据来源：NOAA 新世纪期货 数据来源：NOAA 新世纪期货

图 15： 美豆播种进度 图 16： 美豆出苗率

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

5、马棕产量恢复不及预期

MPOB 月报告显示 4月马棕油产量 146 万吨，环比增 3.6%，上月 141 万吨，市场预估 145-148

万。当前拉尼娜迟迟没有消退，恶劣天气对产区造成恶劣影响的可能性较低，马来新冠确诊日
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益递减，为劳工投入复产提供宽松的环境，同时也为产量回升提供有利条件，但劳工短缺仍然

是主要问题。马来 4月 1号开放国境，柜台签证开始大幅增加，同时马来对入境人员采取的是

免除隔离的政策。但市场认为马来实际短缺劳工人数较多，之前的政策引进 3.2 万劳工方案也

只是解决 50%的不到的外来劳工供应问题，还是不能完全解决，后面如果想要解决还是要靠大

量引入劳工，特别是从他最大的外来劳工来源印尼，产量恢复存在不确定性。高频数据显示产

量恢复不及预期，MPOA 发布的数据显示，5月前 20 日马棕产量数据，环比下降 13%。

4 月马棕油出口 105 万吨，环比降 17.73%，上月 128 万吨，马来对几个主要棕油消费国出

口均呈现大幅下滑。当前印度物价持续上涨压力较大，居高不下的油价或让印度政府考虑继续

削减食用油进口关税，那样棕榈油进口成本就会下降、进口利润就会增加，将有利于吸引贸易

商加大进口。中国近月船期棕榈油进口利润深度倒挂，高成本下贸易商进口棕榈油的积极性受

到抑制。欧洲多国疫情管控措施已经放开，进入夏季为欧洲旅游旺季，或将对棕榈油在生柴方

面的需求有所增加。据船运调查机构 ITS 数据显示，马来西亚 5 月 1-31 日棕榈油出口量为

1415569 吨，较 4月同期出口的 1135681 吨增加 24.64%，马棕油库存累计或缓慢。

图 17： 马棕油月度产量 单位：吨 图 18： 马棕油月度库存 单位：吨

数据来源：MPOB 新世纪期货 数据来源：MPOB 新世纪期货

图 19： 马棕油月度出口 单位：吨 图 20： 马棕油出口印度累计值 单位：公吨

数据来源：MPOB 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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图 21： 马棕油出口中国累计值 单位：公吨 图 22： 马棕油出口欧洲累计值 单位：公吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

6、印尼出口政策继续扰动市场

5 月 24、25 日印尼相继发布食用油原材料“国内价格义务 DPO”及“国内市场义务 DMO”

规则；5月 27 日公布将分配大约 100 万吨棕榈油用于出口；近期印尼贸易部官员表示，印尼将

棕油国内市场义务（DMO）比率设定在 20%左右。印尼虽然取消棕油出口禁令，却并未完全放开

出口，出口许可证、DMO、DPO 等出口环境变得更为复杂。印尼棕油出口政策朝令夕改为油脂市

场提供一定支撑，出口缩量进一步放大全球油脂供需矛盾，数据显示 2022 年 4 月印尼棕榈油出

口仅有 193 万吨，环比下滑 10.49%；且 1-4 月印尼棕榈油累计出口 710 万吨，创近 10 年最低。

三、国内油脂库存供应增加，刚需为主

1、短期大豆供应增加，开机率回升至高位

随着大豆进口到港量回升以及国内持续抛储，大豆库存快速回升，短期大豆供应充足，但

进口利润不佳，后期大豆进口缓慢。据 Mysteel 数据显示，2022 年第 20 周，本周全国港口大

豆库存为 581.38 万吨，较上周增加 46.48 万吨，增幅 8%，同比去年减少 13.5 万吨，减幅 2.27%。

海关总署数据，1-4 月中国购买了 2837 万吨大豆，同比下降 1%。检测数据显示，就 6月份

发货量总需求量已从上一次调查 780 万吨进一步减少到 700 万吨，截至 5 月 24 日，已采购约

650 万公吨，用于 6 月份装运。7 月份发货的开放需求量已从上次调查的 760 万吨下降到 710

万吨。8 月份发货预计开放需求为 700 万吨，低于 730 万吨。目前采购速度缓慢，近几个月需

求持续减少，预计后期大豆供应或进一步偏紧。

国内大豆压榨量回升至高位，豆油和豆粕供应近期大幅增加。第 21 周（5月 21 日至 5 月

27 日），全国主要油厂全国主要油厂大豆实际压榨量为 187.87 万吨，开机率为 65.3%，虽然稍

微低于预期，但周度压榨量已经持续在高位。
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图 23： 三大产区豆到岸完税价 单位：元/吨 图 24： 大豆压榨利润 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 25： 近几年全国大豆压榨量 单位：吨 图 26： 大豆月度压榨量 单位：百万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 27： 中国大豆月度进口 单位：万吨 图 28： 国内大豆港口库存 单位：万吨

数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

2、豆油库存增加，棕油库存持续下滑，需求刚性

随着大豆库存和开机率均的不断回升，豆油出现较大幅度的回升，不过仍然处于相对低位，

豆油短期延续累库但累库程度受限，而棕榈油因为进口利润倒挂买船不多，国内贸易商进口意

愿低迷，国内库存持续下滑。据 Mysteel 农产品显示。截至 2022 年 5 月 27 日（第 21 周），全

国重点地区豆油商业库存约 92.11 万吨，较上周增加 0.69 万吨，增幅 0.75%。全国重点地区棕

榈油商业库存约 24.16 万吨，较上周减少 0.7 万吨，降幅 2.82%。
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图 29： 油厂豆油库存 单位：万吨 图 30： 豆油成交 单位：吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 31： 棕榈油库存 单位：万吨 图 32： 广东棕榈油成交 单位：吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 33： 我国棕榈油月度进口 单位：万吨 图 34： 豆油—24 度棕榈油 FOB 差 单位：美元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 35： 豆油活跃合约基差 单位：元/吨 图 36： 棕榈油活跃合约基差 单位：元/吨
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数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 37： CBOT 大豆 CFTC 非商业净持仓 单位：张 图 38： CBOT 豆油 CFTC 非商业净持仓 单位：张

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

3、油脂小结与展望

马棕油进入季节性增产周期，部分劳工回归马来但劳工短缺问仍未完全解决，产量恢复仍

存在不确定性，高频数据也显示产量恢复不及预期但出口较好，马棕库存依然较难累库。印尼

表示将分配 100 万吨棕榈油出口，同时将 DMO 比率设定在 20%左右，适当放松了棕榈油出口限

制但还未完全放开出口。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

量高位，豆油库存相对低位，棕榈油库存持续低位，加之美豆及原油上涨提振，油脂震荡偏多，

产地棕油产销、北美大豆产区天气都是不确定风险因素。

四、国内豆粕供应增加，但仍受成本支撑

1、豆粕供应增加

5 月份国内大豆集中到港，大豆库存已升至往年正常水平，大豆压榨量提升，豆粕库存迅

速累积，目前已经回升至中等偏高的位置，部分油厂出货压力较大。虽然大豆压榨利润不佳，

但短期内大豆供应充足，压榨量将维持较高水平，预计豆粕库存继续上升，只是后期大豆进口

放缓后，豆粕供应或进一步减少。据 Mysteel 农产品数据显示，据 Mysteel 监测，截至 5月 20

日，豆粕库存 73.05 万吨，周比增加 14.52 万吨，增幅 24.81%。

图 39： 国内豆粕库存 单位：万吨 图 40： 国内豆粕成交量 单位：吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货
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图 41： 国内豆粕活跃合约基差 单位：元/吨 图 42： CBOT 豆粕 CFTC 非商业净持仓 单位：张

数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：：wind 新世纪期货

2、豆粕需求有所好转

之前国内豆粕的需求不好，整个养殖利润非常差，配方里面豆粕用量都是调低或者调的非

常低。现在生猪的养殖亏损有很大改善，这种亏损是可承受的。据农业农村部统计，4 月末能

繁母猪存栏为 4177 万头，目前能繁母猪保有量为正常保有量的 101.9%，环比减少 0.18%，同比

减少 4.31，按照以往 4100 万头就正常了。生猪存栏，4月末生猪存栏环比基本企稳，同比下降

0.2%，是近半年以来的首次同比下行，生猪去产能或已接近尾声，但生猪存栏这样的数值约是

17 年 18 年之前的水平，既然有存栏，对于粕类的需求和消费就是有，就是存在的。肉鸡的核

心在于祖代鸡引种过多，现在产能去化，它的存栏去化可能需要一个过程，目前整个肉鸡的养

殖基本上处于小赢小亏状态，蛋鸡养殖是有利润，利润还可以。而且现在即将进入水产的养殖

季节，他对于粕类的消费，自然而然也会有一定的刺激和指引作用。

图 43： 生猪存栏量 单位：万头 图 44： 能繁衍母猪存栏量 单位：万头

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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图 45： 生猪养殖利润 单位：元/头 图 46： 禽蛋养殖利润 单位：元/羽

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

3、粕小结与展望

美豆旧作供应紧张状态未变，在新年度供应预期增加兑现之前供应持续紧张，新一年度全

球大豆供应预估大幅增加，但北美大豆播种和生长期对天气的依赖程度较强，目前来看，天气

仍然有进一步偏干可能性，市场担忧美豆种植和生长能否顺利。另外，美豆出口和压榨强劲，

美豆整体偏强。国内进口大豆到港量增加及国储备拍卖，短期大豆供应充足，油厂周度压榨高

位，豆粕库存大幅回升，但因为榨利较差后期大豆买船减少，养殖利润好转，水产养殖企业备

货需求逐渐启动，豆粕大豆成本的支撑下或震荡偏多，关注大豆到港进度及北美大豆产区天气

影响。
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