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01 操作逻辑及建议
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油脂观点 警惕利多出尽，等待MPOB报告

操作逻辑

美联储加息25个基点符合预期，目前市场预期6月不会加息，甚至有可能开始降息，加息对大宗

商品价格的压制正在消退，如果开启降息，则对大宗商品价格形成利好

4月马来西亚棕榈油出口下滑约20%，同时，马来棕榈油产量连续两个月环比增长不及预期，预
计4月MPOB报告中马棕库存环比不会增长，甚至有可能下降，这将对棕榈油价格形成支撑

国内港口大豆通关再度有收紧倾向，不过目前大豆到港量和大豆库存已经明显回升，预计影响
有限

4月12日将公布USDA的月度供需报告，注意阿根廷大豆产量下调的幅度

印度油脂库存仍在历史最高水平，连续三个月维持在340万吨以上

操作建议 单边观望，OI07-Y07逢低正套

风险及关注点 1、MPOB报告；2、印尼政策；3、宏观因素

油脂短期操作逻辑及建议
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油脂中长期操作逻辑及建议

观点 供需双增，但供应增加超需求增加，油脂中长期震荡偏空

操作逻辑

油脂自身供需、美联储加息节奏、原油价格是决定未来一段时间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。阿根廷产量不断下调，但南美大
豆仍是丰产的，棕榈油明年也有增产360万吨的预期，油菜籽增产1200万吨左右

生物柴油方面，欧美无亮点，巴西B15执行不及预期，仅印尼增速较高，总体而言，生柴对油脂的需求增加
有限

原油方面，在俄乌冲突、欧洲能源危机背景下不太可能十分便宜，这对油脂价格有一定支撑作用

宏观方面，本轮加息周期接近尾声，终端利率或超5%，高利率压制大宗商品价格

操作建议 逢高沽空09合约

风险及关注点 1、北美天气； 2、生柴政策；3、美联储加息；4、原油价格波动；
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02 行情回顾
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油脂现货价格
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豆油现货价格（元/吨）

广州 江苏 山东 天津
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棕榈油现货价格（元/吨）
广州 江苏 山东 天津

 豆油方面，福建、广州月度下跌600元/吨，江苏下跌680元/吨，山东下跌780元/吨

 棕榈油方面，广州月度下跌250元/吨，江苏下跌350元/吨，山东下跌370元/吨，天津下跌410元/吨
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油脂期货主力合约变化

 Y2309合约收于7468点，月度下跌530点，持仓量54.1万手，月度增仓29.8万手

 P2309合约收于7080点，月度下跌412点，持仓量48.6万手，月度增仓31.2万手
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豆棕现货价差
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03 影响因素监测及点评
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美国核心通胀数据
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 北京时间5月3日凌晨2:00，美国联邦储备委员会宣布将联邦

基金利率目标区间上调25个基点到5.0%至5.25%之间，符合

预期

 美联储：美国第一季度经济活动温和扩张，近几个月新增就

业岗位强劲，失业率依然处于低位，通货膨胀仍处于高位。

美国银行体系健康和富有韧性，家庭和企业信贷条件的收紧

很可能会令经济活动、雇佣和通胀承压，这些影响的程度依

然不确定。美联储将继续按照此前公布的计划减持美国国债

和机构债券，并致力于把通胀率降至2%的目标水平

 美联储主席鲍威尔表示，货币政策会议没有做出暂停加息的

决定。如果需要更加约束性的货币政策，美联储准备这样

做。通胀的回落将需要一些时间，很可能在需求和就业市场

进一步走弱后再考虑降息才是合适的

（下一次议息会议时间：6月14日-6月15日）

 据CME“美联储观察”：美联储6月维持利率不变的概率

为79.5%，降息25个基点的概率为20.5%；到7月维持利

率在当前水平的概率为42%，累计降息25个基点的概率为

48.3%

美联储加息接近尾声



12

油脂与原油价格联动性

本月布伦特原油-6.1%，油脂指数+1.87%。原油仍处于震荡区间内，近期原油不是影响油脂价格的主要因素
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2022/23年全球主要油料产量整体增加

据USDA4月供需报告预估，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1000万

吨，但增产幅度下调约700万吨，主要是阿根廷产量调低700万吨；菜籽增量1200万吨，主要来自主产区产量的恢复性增

长；棕榈油的增量可能来自于马来劳工问题的解决和拉尼娜后的增产；葵花籽则因俄乌冲突出现严重减产，不过最新消息

显示，乌克兰正在减少粮食作物的种植而增加油籽作物的种植，葵花籽的减产幅度或低于USDA的预估
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马来西亚棕榈油产量

 MPOB公布3月棕榈油产量为129万吨，环比增加3.5万吨，同比减少12.3万吨

 MPOB产量符合机构的预期
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马来西亚棕榈油出口与库存

 MPOB数据显示3月马来棕榈油出口为149万吨，环比增加36万吨，同比增加21万吨

 MPOB数据显示3月马来棕榈油库存为167万吨，环比减少48万吨，同比增加20万吨

 MPOB报告的出口数据符合预期，库存降库超预期
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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：2023年2月棕榈油产量425万吨，环比减少1万吨，同比减少10万吨

 印尼棕榈油协会数据：2023年2月棕榈油出口量为290万吨，环比减少5万吨，同比增加88万吨
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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：2023年2月消费180万吨，环比增加1万吨，同比增加29万吨；

 印尼棕榈油协会数据：2023年2月库存264万吨，环比减少46万吨，同比减少304万吨；
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印度油脂进口

3月印度进口棕榈油72万吨，环比增加14.4万吨；进口豆油25.9万吨，环比减少9.7万吨， 进口葵花籽油14.8万吨，

环比减少0.8万吨，印度油脂进口总量114万吨，环比增加3.7万吨
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印度油脂库存
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国内大豆到港量及压榨量

 大豆到港量连续三周上升，目前周度到港量已经达到208万吨

 当前油厂大豆周度压榨量预计187.5万吨，开机率为63%
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国内油厂大豆库存318万吨，同比减少87万吨，港口库存414万吨，同比减少87万吨，五一前大豆到港增加，油厂与港口大豆库
存连续两周回升

国内大豆库存
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国内棕榈油与豆油库存

 国内豆油库存72万吨，同比减少13.5万吨，棕榈油商业库存77万吨，同比增加50万吨

 豆油库存处于历史同期低位， 考虑到压榨量后续会增加，豆油将进入累库阶段。棕榈油库存一直处于历史高位，后期到

港不会很多，库存维持下降趋势
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