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油脂市场上半年行情回顾：先扬后抑

数据来源：文华财经、海通期货投资咨询部



全球油籽供需格局（包括棕榈仁、椰肉干、菜籽、葵花籽、棉籽、花生、大豆） 单位：百万公顷、百万吨、%

◼ 2022/23市场年度全球油籽产需均增，产需缺口由负转正，期末库存和库存消费比回升，供需格局改善。

数据来源：USDA、海通期货投资咨询部

日期 收获面积 期初库存 产量 进口 总供应 出口 压榨量 食用消费 期末库存 库存消费比

2022年 299.21 104.89 646.82 192.09 943.80 196.95 528.30 48.55 119.95 15.50%

2021年 295.15 115.13 599.04 176.42 890.59 178.64 511.08 47.44 104.89 14.23%

2020年 286.24 112.06 606.57 190.24 908.86 191.41 507.97 46.94 115.13 15.43%

2019年 280.50 133.99 580.58 189.61 904.18 190.95 507.69 45.31 112.06 15.06%

2018年 281.75 118.24 600.83 168.16 887.23 171.73 489.15 43.76 133.99 19.02%

2017年 281.18 109.90 583.90 176.47 870.22 177.28 484.24 43.09 118.24 16.78%

2016年 269.40 92.83 575.72 167.29 836.88 171.38 467.09 41.72 109.52 16.10%

2015年 265.03 96.01 524.12 153.67 773.24 153.01 444.86 40.10 93.41 14.64%

2014年 267.69 81.36 538.26 143.59 764.15 147.20 439.75 38.82 95.80 15.31%

2013年 261.33 72.59 504.76 133.56 709.73 133.77 419.71 37.34 79.47 13.45%



全球植物油供需格局 单位：百万吨、%

◼ 2022/23市场年度全球植物油产需均增，期末库存及库存消费比回升，产需缺口进一步改善。

数据来源：USDA、海通期货投资咨询部

日期 收获面积 期初库存 产量 进口量 总供应量 出口量 国内消费量 食品用量 期末库存 库存消费比

2022年 26.02 27.65 217.72 84.05 329.42 88.04 212.25 156.35 29.12 13.72%

2021年 25.78 27.46 211.64 77.05 316.15 81.18 207.33 152.69 27.65 13.34%

2020年 25.13 29.17 206.55 82.06 317.78 85.31 205.01 151.69 27.46 13.39%

2019年 24.74 27.38 207.30 82.95 317.63 87.26 201.20 148.43 29.17 14.50%

2018年 24.03 26.02 203.89 82.66 312.57 87.11 198.08 145.79 27.38 13.82%

2017年 23.44 23.21 198.72 76.81 298.74 81.08 191.66 143.06 26.01 13.57%

2016年 22.67 22.76 188.38 76.95 288.23 82.11 183.22 138.94 22.51 12.29%

2015年 21.92 26.67 176.54 70.62 274.04 73.77 177.57 135.00 22.17 12.49%

2014年 20.94 25.40 177.02 71.05 273.42 76.54 170.68 130.64 25.63 15.02%

2013年 20.11 23.22 171.81 66.94 261.92 70.26 166.43 125.50 24.37 14.64%



全球大豆供需格局 单位：百万吨、%

◼ 2022/23年度三大主产国产量均呈现增长态势，主要增长来自南美产区，其中巴西预计产量增幅和累库幅度最为明显。

◼ 强现实与弱预期下，全球大豆库存重建正在路上。
数据来源：USDA、海通期货投资咨询部

时间 期初库存 产量 进口 总供给 压榨量 国内消费 出口 期末库存 贸易量 库存消费比

2022年 86.15 395.37 167.12 648.64 327.18 377.86 170.31 100.46 337.43 26.59%

2021年 99.89 351.99 154.81 606.69 315.37 364.65 155.90 86.15 310.71 23.63%

2020年 94.65 368.13 165.47 628.25 315.09 363.85 164.51 99.89 329.98 27.45%

2019年 115.24 339.97 165.12 620.33 312.31 358.32 165.17 96.84 330.29 27.03%

2018年 100.66 361.04 145.88 607.58 298.53 344.28 148.83 114.48 294.71 33.25%

2017年 94.80 342.09 153.23 590.12 294.61 338.03 153.08 99.02 306.31 29.29%

2016年 80.41 349.31 144.22 573.94 287.28 330.78 147.50 95.65 291.72 28.92%

2015年 77.90 313.77 133.33 525.00 275.15 313.94 132.56 78.50 265.89 25.00%

2014年 61.65 319.60 124.36 505.61 264.07 301.85 126.22 77.53 250.58 25.68%

2013年 55.26 282.61 111.85 449.72 241.27 275.25 112.70 61.77 224.55 22.44%



全球菜籽供需格局

◼ 新季加拿大菜籽迎天气市，产量仍存不确定性。

◼ 随着加拿大菜籽产量的逐渐兑现，菜籽价格重心或逐渐下行。 数据来源：USDA、加拿大农业部、World Ag Weather、海通期货投资咨询部

表：加拿大菜籽供需平衡表

图：全球菜籽产量及增速 单位：百万吨，% 图：全球菜籽库存及库销比 单位：百万吨，% 图：2022/23年度全球菜籽出口分布 单位：%

图：2022/23年度全球菜油出口分布 单位：%

图：加拿大菜籽产区未来15天降雨



产期棕榈油供需格局

◼ 产地进入增产旺季，印尼面临较大出货压力。
数据来源：MPOB、GAKPI、ITS、海通期货投资咨询部

图：马来棕榈油产量 单位：万吨 图：马来西亚棕榈油库存 单位：万吨 图：马来棕榈果单产 单位：吨/公顷 图：马来外籍劳工在线续约人数

图：印尼棕榈油产量 单位：千吨 图：马来+印尼月度出口 单位：千吨图：印尼棕榈油库存 单位：千吨 图：马来+印尼累计出口 单位：千吨



主要进口国油脂需求

◼ 高价对需求产生抑制作用，关注生柴消费潜力。
数据来源：SEA、GAKPI、ITS、海通期货投资咨询部

图：印度植物油进口 单位：千吨 图：印度植物油库存 单位：千吨 图：国际豆棕价差 单位：美元/吨

图：印度棕榈油进口 单位：千吨 图：印度软油进口 单位：千吨 图：欧盟周度累计进口量 单位：千吨



主要进口国油脂需求

◼ 高价对需求产生抑制作用，关注生柴消费潜力。
数据来源：USDA、GAKPI、海通期货投资咨询部

图：三大油脂工业用量 单位：千吨

图：美豆油生柴消费量 单位：百万磅 图：印尼生柴消费量 单位：千吨



国内油脂供需情况

◼ 供需双弱格局下，库存保持在低位。

◼ 后续供应的增加依赖于压榨和进口利润的改善。

◼ 复工复产后需求的提振或将更多表现在豆油上。

数据来源：WIND、海关总署、我的农产品、
海通期货投资咨询部

图：中国食用植物油累计进口 单位：万吨 图：主要植物油1-5月累计进口量 单位：万吨 图：棕榈油进口利润 单位：元/吨 图：油脂现货价差 单位：元/吨

图：豆油月度成交量 单位：千吨 图：菜籽压榨利润 单位：元/吨 图：菜油库存 单位：万吨 图：豆油库存 单位：万吨

图：棕榈油库存 单位：万吨 图：三大油脂库存 单位：万吨 图：国内油脂成交占比 单位：%



◼ 从年度供需来看，2022/23年度全球油脂油料供需均逐渐趋于宽松，使得油脂价格重心预计将逐渐回落。

◼ 从供应恢复节奏来看，随着棕榈油主产国进入生产旺季，棕榈油产量预计将首先出现较大幅度增长，主产国特别是印尼面
临不小的库存压力，将加快出口来解决胀库问题，使得棕榈油价格将承压来消化供应的增加，关注马棕产量恢复情况和产
地出口节奏。菜籽方面，今年在天气不出现极端问题的情况下，加菜籽产量恢复将是大概率事件，产量的增幅将取决于产
区天气情况。随着新季加拿大菜籽产量的恢复，菜籽价格重心将逐步下移。大豆方面，受南美大幅减产影响，新季美豆产
量的容错率较低，目前美豆的产量还存在较大不确定性。即使美豆顺利实现丰产，鉴于美豆良好的需求，美豆和全球大豆
供需边际改善，新市场年度大豆供应的压力将主要体现在南美产量恢复后。

◼ 由于我国油脂油料对外依存度高，随着海外油脂油料供应的增加，进口成本下行将有利于我国压榨和进口利润的修复，国
内油脂价格重心将跟随外盘呈现逐渐下行的趋势。

◼ 价差方面，目前棕榈油供应改善的格局相对比较明确，而豆油供应改善的程度仍将取决于新季美豆和南美大豆产量的情况。
而需求端美国生柴政策对豆油消费起到积极作用，而棕榈油消费则由于此前高企的价格受抑制较明显，叠加欧盟计划继续
减少棕榈油的工业用量。供需的差异使得豆棕价差或将持续修复，使得棕榈油重获性价比，替代需求有所回升。随着新季
加拿大菜籽的上市，菜油供应将得到明显改善，而菜油此前受高价格和高价差导致的消费减量短期难以出现明显改善，对
相关替代油脂的溢价仍将呈现收窄趋势。

总结与展望
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