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01 行情回顾
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油脂现货价格

豆油现货均价9570元/吨，上月豆油现货均价10227元/吨，下跌657元/吨

棕榈油现货均价8140元/吨，上月棕榈油现货均价8643元/吨，下跌503元/吨
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油脂期货主力合约周度变化

Y2305合约收于8900点，月度下跌106点，持仓量46.1万手，月度增仓27.6万手

P2305合约收于8338点，月度下跌310点，持仓量43.3万手，月度增仓21.9万手
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当前豆油基差为670元/吨，上月末720元/吨，下降50元/吨

当前棕榈油基差为-200元/吨，上月末60元/吨，下降260元/吨

油脂基差变化
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豆棕现货价差

豆棕现货价差1430元/吨，相比上月末

1580元/吨有一定幅度下跌。主导豆棕

价差的主要是棕榈油价格，12月棕榈油

和豆油都是在一个去建立先跌后张，大

体涨跌幅度保持一致，因此本月豆棕价

差波动较小
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02 油脂基本面
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美国通胀回落但仍在高位
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美联储将不再大幅加息

（下一次议息会议时间：2023年1月31日-2月1日）

 美联储宣布加息50个基点，符合市场预期

 鲍威尔：现在适当的做法是放慢步伐。美联储12月经济预测

摘要反映了11月美国通胀数据。现在加息速度不再是美联储

最重要的问题，重要的是终点利率水平有多高，未来将转变

为维持限制性水平多久。加息终点水平将取决于在通胀方面

的进展，以及金融状况。需要将利率保持在最高水平，直到

美联储真正确信通胀正在持续下降，经济预测摘要显示

2023年美联储不会降息。对于下一次议息会议加息幅度，

鲍威尔表示还没有决定是否会开始加息25个基点。鲍威尔预

计明年通胀将大幅下降，通胀下降推动力主要为商品项通胀

 据CME“美联储观察”：美联储明年2月加息25个基点至

4.50%-4.75%区间的概率为67%，加息50个基点的概率为

33%；到明年3月累计加息25个基点的概率为23.5%，累计

加息50个基点的概率为55.1%，累计加息75个基点的概率

为21.5%
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随着生物柴油的发展，油脂与原油价格联动性加强

本月布伦特原油下跌0.75%，而国内油脂指数下跌2.8%。油脂走势与原油有所背离，说明原油暂时不是影响油脂价格的主要因素
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原油价格或震荡偏强运行

 12月2日，历经了漫长的争吵和拉扯之后，欧盟各国政府终于达成共识，同意将对俄罗斯海运石油的

价格上限定在60美元/桶，并将对价格上限进行定期审查，以保证该限价至少比俄罗斯石油的平均价

格低5%

 这一限价提议得到了七国集团和澳大利亚等的认可，上述国家希望逐步减少国内对俄罗斯原油的进

口，并通过航运、保险等方面的制裁压力，来推动限价措施的实施，进而限制俄罗斯通过出售能源

产品所获得的收益。但由于该价格水平与当前俄罗斯乌拉尔原油的售价相差无几，这一限价政策也

被认为意义不大

 当地时间12月27日（周二），俄罗斯总统弗拉基米尔·普京（Vladimir Putin）针对石油价格上限做

出了回应。他签署了一项法令，宣布从2月1日起禁止向实施限价的国家供应原油和石油产品，为期

五个月
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2022/23年全球主要油料产量整体增加

据USDA预估，2022/23年全球主要油料作物产量同比均出现不同幅度增加，增量最大的是大豆，约3600万吨；其

次为菜籽，增量接近1000万吨；其中，大豆增产主要基于南美新季作物丰产预估，棕榈油的增产可能来自于马来

劳工问题的解决，菜籽增产主要来自加拿大产量的恢复性增长，葵籽则因俄乌冲突出现严重减产
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马来西亚棕榈油产量

MPOB公布11月棕榈油产量为168万吨，环比减少13.3万吨，同比增加4.6万吨

MPOB产量低于机构的预期
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马来西亚棕榈油出口与库存

 MPOB数据显示11月马来棕榈油出口为152万吨，环比增加1.4万吨，同比增加5.2万吨，马来棕榈油库存

为229万吨，环比减少12万吨，同比增加47.1万吨

 MPOB报告的库存下降超预期，机构预测环比持平，实际下降超过10万吨
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印度尼西亚棕榈油产量及出口

 印尼棕榈油协会数据：10月棕榈油产量500万吨，环比增加1万吨，同比增加59万吨

 印尼棕榈油协会数据：10月棕榈油出口365万吨，环比增加47万吨，同比增加44万吨

 印度尼西亚产量维持高位，而出口却环比大幅增加，导致库存有明显下降
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印度尼西亚棕榈油消费及库存

 印尼棕榈油协会数据：10月印尼棕榈油消费199万吨，环比增加17万吨，同比增加54万吨；

 印尼棕榈油协会数据：10月印尼棕榈油库存338万吨，环比减少65万吨，同比减少2万吨；

 印尼11月产量将进入季节性下降时间段，出口也会减缓，所以11月库存变化难以确定。5月时印尼库存创下723万吨的历新

高，印尼政府调整了出口政策促进出口，加上棕榈油大幅下跌后相对于其他油脂的性价比优势，国际买家增加棕榈油的进口，

印尼的库存得以大幅下降。目前印度、中国、巴基斯坦都已经完成建库，后期印尼棕榈油出口必将放缓
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印度油脂进口

11月印度进口棕榈油113万吨，10月进口88.5万吨，环比增加24.5万吨；11月印度进口豆油22.9万吨，10月进口

33.4万吨，环比减少10.5万吨。11月印度油脂进口总量154.6万吨，环比增加18万吨。
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国内大豆到港量及压榨量
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 12月到港量在1050万吨左右。据Mysteel农产品团队初步统计，2023年1月份国内主要市场油厂进口大豆到港量预计109.5

船，共计约711.75万吨
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国内棕榈油与豆油库存
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 第51周国内豆油库存76.5万吨，同比下降5.7万吨，近四个多月豆油库存小幅波动，棕榈油商业库存105万吨，同比增加

56万吨

 豆油库存处于历史低位，考虑到压榨量的增加，预计豆油将开始累库并将持续一段时间。棕榈油库存已是历史高位，产

地出口明显下滑，预计国内累库接近尾声
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03 策略建议
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中长期看，油脂供应、美联储加息节奏、原油价格是决定油脂价格最核心的三个因素

 油籽供应方面，市场预期2022/2023年度，全球油籽将有较大幅度的增加。首先，南美大豆有大幅

增产预期，尤其是巴西可能增产超过2500万吨，棕榈油明年也有增产300万吨的预期，油菜籽增产

1000万吨左右

 12月美联储宣布加息50个基点，符合市场预期。美国10月通胀率7.7%，低于预期。本轮加息周期

的终点下调至5%左右，即便如此，加息仍会施压大宗商品

 原油在俄乌冲突、欧洲能源危机背景下不太可能十分便宜，这对油脂价格是有支撑的

综上，油脂中长期偏空，05合约可考虑逢高空

策略建议

风险点：

1、生柴政策； 2、原油价格波动；3、美联储加息节奏
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短期看

 前期新冠感染人数飙升，市场情绪悲观，价格下跌较多，但新冠病程较短，第一波感染高峰之后，市场又

对“阳康”们的消费预期乐观，短期油脂价格V型反转

 高频数据显示12月马来棕榈油产量下降或不及预期，但出口数据仍然比较好。MPOB给出库存降至200万

吨的预估，数据上与当前库存数据、出口数据有一定矛盾

 印尼11月出口大幅下降，恐将明显累库

 原油对油脂的影响暂时退居二线，但是原油价格波动过大仍然会对油脂价格有明显的影响

 美豆油已经企稳，大概率将陷入震荡

策略建议：

单边：短线观望

策略建议

风险点：

1、国内疫情政策； 2、美联储加息节奏；3、原油价格波动
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保
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