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油脂：短期反弹，但基本面仍偏空
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行情回顾



行情回顾—豆油

• 2023 年 4 月，美豆主要表现为先涨后跌的走
势，月初超跌反弹，从1405涨至1527，之后

在巴西大豆丰产及集中上市的背景下，一路
下跌至1400附近

• 美豆油表现为区间震荡，震荡区间为50-58

• 大连豆油跟随美豆走势，先涨后跌，波动区
间在7352元/吨至8418元/吨



行情回顾—棕榈油

• 2023 年 4 月，马棕总体表现为震荡的走势。主

要随着东南亚产量的恢复，以及出口量的下降，
棕榈油走势偏弱。不过国际原油在月初走强，
以及MPOB报告偏多，提振油脂的走势。总体
波动区间在 3653 令吉/吨至 3980 令吉/吨。

• 大连盘棕榈油跟随马棕走出震荡走势。波动区
间在6708元/吨至7960元/吨。



基本面分析



宏观：美联储如期加息25个基点，银行危机继续发酵，原油大跌

➢ 5月美联储如期加息25个基点，五一假期期间美银行危机继续发酵，仍有银行相
继破产，市场避险情绪升温，商品整体回落

➢ 原油承压再度下行，盘中破前低64.36美元，最低为63.64美元。不利于生柴需求



黑海粮食出口协议即将续签

➢ 受俄乌冲突影响，黑海粮食出口一度停滞。此后在联合国以及土耳其的
调停之下，俄乌双方达成黑海粮食出口协议，乌克兰的粮食得以从黑海
港口出口，全球农产品价格出现回落。不过此份协议有效期为6个月，
此后在今年3月18日该协议续签2个月，即本次协议的有效期持续至5月
18日

➢ 自去年8月1日黑海谷物协议实施以来，截至5月3日，已有929艘船只通
过黑海谷物走廊将接近2940万吨乌克兰农产品运往国际市场。不过2023

年4月份只有65艘粮船离开黑海港口，创下协议实施以来的最低月度水
平，原因是船只检查放慢，通过博斯普鲁斯的船只大幅减少

➢ 俄罗斯方面认为西方国家对其农产品和化肥出口存在限制，尤其是近期
俄乌冲击有加剧的迹象，因此市场对本次协议能否顺利续签存在疑虑。
5月5日，几方将对黑海粮食出口协议的续签再度进行磋商

➢ 如果黑海粮食出口协议未能顺利续签，那么势必会导致全球农产品包括
油脂价格出现上涨



厄尔尼诺—利于美豆生长，对本年度棕油产量或影响较小

➢ 澳大利气象局预测报告显示：当前天气为厄尔
尼诺观察状态，预测2023年出现厄尔尼诺天气
的概率是平常的两倍

➢ 一般来说，持续较强的厄尔尼诺天气将会导致
南北美洲大豆主产区降水增多，有利于当年全
球大豆单产的提升。厄尔尼诺天气的持续时间、
强度与大豆单产正相关

➢ 厄尔尼诺将导致东南亚干旱天气，马来西亚棕
榈油在厄尔尼诺年份容易出现单产下降，以上
10年里有6年棕榈油单产下降，棕榈油减产将对
植物油价格产生支撑

➢ 厄尔尼诺对作物产量的影响最终是通过降雨来
实现，而降雨对棕榈油产量有8-10个月的滞后

性，意味着下半年发生的厄尔尼诺难以对本年
内棕榈油产量产生很大不利影响。反而因降雨
减少，收获节奏更不易受到洪涝的扰乱，下半
年的棕榈油产量将更容易兑现

图 1  1980-2023 年全球厄尔尼诺天气历史数据（2 周/次） 

 

注：最上沿的深红色块状图为厄尔尼诺天气 

数据来源：澳大利亚气象局 

图 2  1990/1991 至 2022/2023 年度全球、巴西、阿根廷、美国及中国大豆单产 

 

图 3  1990/1991 至 2022/2023 年度马来西亚棕榈油单产 

 



天气较好，美豆播种进度较快

➢ 过去60日美豆产区降水正常
略微偏少

➢ 未来6-10日美豆主产州气温高
低不均降雨量接近至低于正
常水平

➢ 美豆种植进度：截至5月1日
美豆种植进度19%，去年同期
9%，五年均值11%。



MPOB3月数据：马棕出口超预期上涨，库存超预期下滑

➢ MPOB公布的3月马棕供需报告显示，马棕3月产量

环比增长2.77%至129万吨；出口环比增加31.76%至

149万吨水平，高于市场预期；马棕3月底库存环比

下降21.08%至167万吨，为9个月低点，低于此前市

场预期水平，报告影响利多，提振马棕盘面



4月马棕油产量恢复有限，出口下降，库存预期回落

➢ 生产方面，SPPOMA最新发布的数据显示，

2023年4月1-30日马棕单产减少9.19%，出油

率增加0.06%，产量减少8.9%；MPOA数据

显示，马来西亚4月1-20日棕榈油产量预估减

1.12%，其中马来半岛减0.83%，马来东部减

少1.58%，沙巴减0.87%，沙捞越减4.03%

➢ 出口方面，船运机构ITS公布的数据显示，

马棕4月1-30日品出口量为1,176,432吨，较上

月出口1,438,074吨减少18%

➢ 4月份因马棕产量恢复尚有限，且受到斋月

结束影响，马来机构预测数据预估整体的出

口环比下降，库存继续走低。预计马来本月

将会继续小幅去库至150W附近，但5月开始

马棕料将进入库存累积阶段，二季度，马棕

供应形势将向更为宽松的方向发展



印尼棕榈油库存回落；印尼放宽国内市场义务

➢ GAPKI：印尼2月毛棕榈油产量388万吨；
棕榈油产品出口291万吨，同比增38.78%；
月末库存264万吨，环比降14.84%

➢ 国内市场销售义务由此前月45万吨降低至
30万吨。贸易部将分九个月分发302W吨
之前冻结的配额，计每个月发放33.6W吨
配额



印度总库存高企，需求不足； 3月棕榈油进口小幅上升，4月进口预期下降

➢ 从库存方面来看，虽然港口库存小幅回落，但渠
道库存依然持续增长

➢ 根据印度溶剂萃取者协会（SEA）数据，今年 3 

月，印度植物油港口库存小幅回落，较 2 月下降
了 6.85%，但是同比去年 3 月的数据增长了
73.1%。渠道库存较 2 月环比增长了 64%，较去
年同期增长了 64.93%

➢ 印度库存持续高企，限制对棕榈油的进口需求，
限制棕榈油的需求量

➢ 印度截至 3 月的当季棕榈油进口可能较上月增长
41.56%，至 55.1062 万吨，低于截至12 月的
84.3849 万吨，受斋月的影响，印度棕榈油 3 月的

进口量有所抬升，不过随着斋月的结束，进口需
求预计回落



国内油脂消费：五一假期消费提振，成交较好；但中期需求不乐观

➢ 五一假期消费火爆，终端下游提货有所改善，
据我的农产品网调研显示，5月5日豆油成交
21500吨，棕榈油成交11500吨

➢ 国家统计局公布中国第一季度GDP年率 4.5%，
超出预期值0.5%。公布3月社零数据餐饮消费同
比提升13.7%，高于二月的9.2%。国内餐饮业

的消费活力的提升，餐饮消费在改善，但就当
前下游终端情况来看，整体的消费仍不及预期，
中期需求有待观察

➢ 过去两个多月棕榈油相较其他植物油的贴水大
幅收窄，国际FOB豆棕价差已经缩到0附近，性
价比的下滑损害了需求前景



国内豆油：大豆顺利通关，开机率回升

➢ 据我的农产品网对 2023 年 5 月及 6 月的进口大
豆数量初步统计，其中 5 月进口大豆到港量预
计 1100 万吨，6 月进口大豆到港量预计 890

➢ 万吨。 4 月份国内主要地区 123 家油厂大豆到
港预估 127 船，共计约 825.5 万吨（本月船重
按 6.5万吨计）。

➢ 据我的农产品网调研显示，截至5月5日，全国
港口大豆库存为394.22万吨，较上周减少19.64

万吨，减幅4.98%

➢ 第18周（4月29日至5月5日）111家油厂大豆实
际压榨量为187.49万吨，开机率为63.01%；较
预估高11.21万吨



国内豆油库存快速增长

➢ 据我的农产品网调研显示，截止到2023年
5月5日，全国重点地区豆油商业库存约
78.99万吨，较前一周增加7万吨，增幅
9.72%



棕榈油进口成本周度下降，进口利润仍较差

⚫ 据我的农产品网调研显示，截止到 5 月 4 日马
来西亚棕榈油离岸价为 945 美元/吨，较上周四
涨 5 美元/吨；进口到岸价为 965 美元较上周四
下涨 5 美元/吨；进口成本价为8059 元/吨，较
上周四减少 29 元

⚫ 目前外商近月报价积极，但利润依旧较差



国内棕榈油库存持续下滑

➢ 据我的农产品网调研显示，截止到2023年5月5

日：全国重点地区棕榈油商业库存约72.92万吨，
较上周减少4.52万吨，降幅5.84%；同比2022年
第18周棕榈油商业库存增加46.38万吨，增幅
174.76%

➢ 4、5月份买船到港较少，港口库存继续小幅去
库



国内菜油库存持续增加，供应趋于宽松

据我的农产品网调研显示，截止到2023年5月5日，
沿海地区主要油厂菜籽库存为44.6万吨，较上周增
加8.4万吨；菜油库存为8.3万吨，较上周增加增加
1.75万吨



行情展望



行情展望

➢ 宏观方面，关注欧美银行危机的影响。尽管上周原油价格止跌回升利好油脂市场，但海外银行业危机尚未解除，
欧美经济衰退压力增大，后期仍需关注宏观金融环境给油脂带来的下行压力。地缘政治方面，欧洲收紧对俄罗
斯的制裁，俄罗斯可能通过限制黑海的农产品出口来反击，当前市场密切关注黑海协议是否延期的进展，一旦
协议终止，这对国际油脂有所提振。

➢ 大豆豆油：国际市场，巴西大豆收获临近尾声、丰产预期抑制豆类，而阿根廷大豆产量或仍有下调空间，近日
进口南美豆升贴水止跌回升，这对美豆的冲击可能有所减弱。美豆种植顺利，种植进度较快，未来一周美豆产
区或有小到中雨，可能对播种或有影响。本周USDA报告将首度公布23/24年度供求平衡表，市场预期未来供给
增加，可能对远期市场形成压力。短期CBOT大豆弱势震荡延续，关注1400的支撑位。国内方面，预计国内5、
6 月大豆月度到港供应更为集中，随着大豆不断过关，工厂逐步恢复开机，压榨量回升，预计5月初全国大豆压
榨量将升至175万吨左右，豆油供应紧张情况有望逐步缓解，豆油预计 5月中旬供应将会逐步转向宽松转变。后
期需要重点关注国内大豆到港通关以及整体的开机情况。

➢ 棕榈油：印尼放宽国内市场义务对盘面的影响有限。马棕4月增产幅度或有限，出口下降预期较强，棕榈油的增
产压力或在5、6月才能体现，随着后续产区的产量季节性的恢复，预计棕榈油的库存将会不断的累积，累库压

力将不断的体现。同时需求驱动不足，印度当前库存高企，斋月过后进口需求疲弱，欧盟因环保减少棕榈油的
进口，国内高库存且进口倒挂，买船较少。国际FOB豆棕价差已经缩到0附近，性价比下降削减棕榈油需求。

➢ 综上，在原油价格止跌回升，马棕4月增产预期有限，进口南美豆升贴水止跌回升等因素影响下，近期油脂或迎

来阶段走强。但中长期来看，油脂整体趋于宽松，基本面偏空。需持续关注天气、俄乌局势以及原油等事件可
能带来的冲击。



行情展望

利多因素：
黑海粮食出口协议续签问题
马来棕榈油月度产量和库存偏低
印尼棕榈油库存偏低
印尼实施B35生柴政策

利空因素：
美国银行导致的风险以及市场对经济衰退担忧仍然存在
全球油脂产量增加
棕榈油将进入增产季
印度油脂库存偏高

中国油脂库存持续回升，棕榈油库存压力较大，豆油菜油库
存增长压力

风险：美豆产区天气、俄乌局势、原油价格



谢 谢 ！
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