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宏观压制+供应趋宽，套利效果＞单边

前言：油脂在春节过后的一段时间内维持震荡整理，而近期由于西方银行危机出现，导致

市场对经济衰退的担忧加剧，油脂再度跟随原油走弱；本周宏观情绪稍有好转后油脂企稳

小幅回升，后市油脂会如何运行？

观点：1.硅谷银行破产引起的银行危机引发市场对经济衰退的进一步担忧。加上美联储为

了抵抗通胀持续处于加息状态，即使加息放缓，但美元的升值及担忧情绪加剧，依

然压制大宗商品市场。

2.棕榈油当前供应端因马来的减产季和斋月的开启加上印尼的限制出口有所支撑；

豆油因巴西大豆的丰产导致进口成本下降；菜籽油方面加拿大菜籽去年增产，我国

进口恢复，供应格局较宽松。

3.国内棕油库存维持高位；豆油和菜油库存虽然并没有棕榈那样高企，但旺季已过

提货速度不快，库存压力或随着后续到港和压榨的补充不断增加。

4.后疫情时代，市场对今年国内终端需求的恢复保持乐观预期，但短期需求的恢复

稍不及预期，清明节时间较短对市场提振力度也有限，终端需求的恢复需要更强的

驱动和更长的时间。

5.总结：利好驱动不足，油脂单边趋势并不明显；由于棕油基本面支撑稍强于菜油，

而豆油成本端不确定性仍存，因此菜油 05-棕榈油 05 价差或有继续走弱的可能。

一、银行业危机带来的隐患：市场对经济衰退的进一步担忧

美国时间 3月 10 日，美国资产排名第 16 的硅谷银行因挤兑出现流动性危机，

最终被美国联邦存款保险公司接管。硅谷银行危机是次贷危机以来，美国最大

的银行业危机，加之硅谷银行的客户多是科创公司，故其影响除了银行业和金

融市场之外，还冲击到众多科创公司的现金流和支付结算。FDIC 公布数据显示，

截至 2022 年末，在硅谷银行的存款中，能够被美国存款保险覆盖的存款占比仅

为 2.7%，换而言之，超过 97%的存款面临损失风险，这也是上周四硅谷银行当

天存款流失 420 亿美元的主要原因。因此，即便是硅谷银行被 FDIC 接管，若没

有新的救市措施，在现有机制下，美国众多社区银行和地方存款机构仍会面临

存款搬家的挤兑风险。

宏观压制仍存，三大油脂供应端有强弱之分国际篇



自去年 3月份启动加息周期以来，面对强劲的就业市场和通胀预期，美联储被

迫不断增强加息力度和节奏，目前市场预计至今年上半年美联储就会将政策利

率提升至 5.0-5.5%，即 18 个月间，政策利率将累计提升了 525BPs。利率环境

如此快速的变化势必会给金融市场、金融机构带来压力，硅谷银行挤兑危机则

反映出，利率环境的巨变已经给美国金融稳定带来了巨大压力，由此一定会影

响到美联储抗通胀的策略。鉴于目前美国通胀已经呈现出广泛性，美联储为了

抑制高通胀继续加息提高利率，美元升值，利空于大宗商品市场。也加深了市

场对经济衰退的担忧。

二、植物油供应后续趋于宽松，但棕榈油供应面短期偏紧

1、马来减产+印尼限制出口，供应尚有支撑

从 2月 MPOB 月报来看，马来棕油产量仍然受到拉尼娜影响，处于减产季节；虽

然历年走势来看 3月多半产量即将迎来转折，但今年受到降雨和洪水影响，产

量恢复预计不快，产地库存压力也不大。

除了本身产量恢复有限，在 3月，马来西亚进入维持一个月的斋月，在这个传

统节日期间，马来西亚人民在日落之前是不可以吃饭的，基本上当地人也会停

止许多工作和活动而保持体力，棕榈油的采摘、运输甚至出口，都可能会受到

影响，因此在斋月结束前，马来方面的棕油出口也会下降。加上另一个主产国

印尼前段时间计划在 5月前限制近 400 万吨的棕榈油出口量，企图提振棕榈油

价格，棕油在短期内的供应依然有紧张的状态，支撑其价格。
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2、豆、菜油供应格局趋宽

豆油方面，虽然阿根廷天气恶劣，大豆产量一再下调，但由于巴西大豆丰产弥

补阿根廷的减产，加上二三季度巴西大豆大量到港，进口大豆供应趋宽，后续

油厂不缺豆的情况下开机增加，豆油供应压力也将随之增加。

菜油方面来看，2022/23 年度加拿大菜籽产量为 1900 万吨，同比上年增产

38.18%，出口量恢复至 840 万吨，同比增加 308 万吨或 58.89%，2022/23 年度

全球菜籽产量由 7402 万吨增加至 8630 万吨，全球菜籽供应转宽松。我国菜籽

进口也随之恢复，至今已经采购加拿大油菜籽近 500 万吨，且船期主要集中在

去年四季度和今年上半年，为近年来同期最高水平。随着进口菜籽源源不断到

港，沿海油厂维持较高开工率，沿海油厂菜油库存继续增加。

一、库存回升，后续到港后累库压力增加

国内由于目前不是消费旺季，下游提货一般，油脂库存压力较大。尤其是棕榈

油，由于去年四季度我国大量进口，库存目前已经处于近年较高水平，高库存

弱需求，限制其价格。豆油和菜油的库存压力虽然没有棕榈油那么大，但结合

国内篇 需求回升不及预期，高库存抑制油脂价格



我们上面所提到的，进入二季度，进口大豆到港增加，缓解当前大豆供应紧张

情况，油厂停机的现状也会因天气逐渐转热而好转（天气炎热后大豆不宜长期

储存，油厂或被迫增加开机压榨以免大豆放坏）；以及近月油菜籽开机处于高

位的情况，豆油和菜籽油的需求或不足以抵消掉其供应增加的速度，库存压力

也会逐渐增大。
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二、需求恢复不及预期，消费仍显疲弱

众所周知的是，油脂的需求旺季在每年的第四季度到春节这段时间内，现在并

不处于消费旺季；加上近期的节假日，清明节仅休息一天，对餐饮和旅游业的

提振效应或许并不是很强，后续五一假期虽然有较好的预期，但距离现在而言

还为时过早，市场虽然一直对后疫情结束的需求保持较乐观心态，但无论是国



家公布的 CPI 宏观数据亦或是当前油脂的价格，都侧面反映了需求的恢复并不

是一蹴而就的，因此短期的质变并不具有太大的可能性，需求的恢复还需要更

多的利好和更长的时间来兑现。

从基本面角度来看，三大油脂的基本面格局整体上呈趋于宽松的趋势，唯一供

应稍有支撑的棕油，也是暂时性的紧张，等斋月结束后，马来棕油产量也将进

入季节性增产期，差不多同一时间印尼的出口也将逐渐恢复；叠加全球经济衰

退担忧的压制，今年前半年油脂似乎并不具备更多的上行动力。

而考虑到月底即将公布的美国新季种植面积调查报告，当前市场预估新季大豆

播种面积会增加，但不排除可能出现初步调查结果大跌眼镜的可能 -- 毕竟美

国农业部的打脸也不是个别情况。不过综合来看，即使美国这边种植面积有变

动的可能，但近月大豆到港增加的现状不会轻易动摇，豆油这一端的变动暂时

没有那么快反应。

相比之下，菜油的供应格局最为稳定 -- 加拿大菜籽一年一产，去年产量已定，

今年新季的炒作将在夏天才能开启，扰动较为有限；需求方面虽然油脂存在部

分替代关系，但棕榈油在夏季将迎来相对需求偏旺的时刻，比如工业和食品工

场的需求等（具体在之前的油脂深度研究报告中有详细论述），因此菜油和棕

榈油存在基本面强弱关系。

综上，油脂易受海外市场影响，且全球金融局势动荡，不确定性较高，因此并

不建议以单边思路对待；由于菜油基本面支撑弱于棕榈油，因此菜油-棕榈油价

差或仍有缩小空间。

策略篇 驱动有限，菜棕套利或有更高的性价比
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