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印尼政策再变油脂看多，豆粕压力位4350  

【策略观点】 

 

两粕：本周两粕基本逻辑如下：1）本周美豆种植率落后于常年水

平，而美国玉米种植进度的加快，缓和了近期市场对大豆种植面积增加

的担忧；2）据 USDA报告显示，美国对中国大豆出口销售量同比减少 

14.7%，后续需求端驱动相对有限；3）印度限制小麦出口，全球粮食短

缺担忧升温，提振玉米、大豆价格；4）下游需求回暖，豆粕库存稳中趋

增，但因油厂榨利表现不佳，挺粕动力相对偏强；5）国产菜籽收割季，

菜籽供应紧张问题有所缓解；6）即将迎来水产养殖旺季，菜粕需求端存

在提振。 

综上，美豆基本面驱动不足，天气市尚未开启；豆粕二季度供应端

持续走强，需求端小幅回暖但影响相对有限，菜粕供应端压力显现，预

计本周两粕以高位震荡为主，其中豆粕参考运行区间 4100-4350 元/

吨，菜粕运行区间 3650-3900 元/吨，风险点在于美豆新作种植情况、

国内菜籽供应、进口大豆到港情况等，09合约多单可继续持有。  

 

油脂：本周植物油价格运行逻辑主要如下：1）尽管国内植物油价格

未达到 14000印尼盾/升的水平，但在农户示威的推动下，印尼仍开放出

口限制，取而代之的 DMO政策强制要求其国内消费份额；2）开斋节致马

棕 5月供需数据环比下滑，但整体仍维持复产及出口大增的预期，前 15

日数据显示其出口环比锐增超 30%；3）国内棕榈油进口利润的逐步修

复，市场买船意愿有所抬头。但前期买船洗船较多，据 Mysteel调研显

示，预计 2022年 6月全国棕榈油到港量预计在 4 船，约 8万吨左右；

4）豆油压榨有所反弹，但疫情反扑下，需求端仍低迷，库存预计继续回

升。 

操作上，尽管印尼出口禁令取消，但取而代之的 DMO政策仍发挥着

限制印尼棕油出口供应的作用，短期全球油脂供应问题仍将持续，支撑

植物油价格走高。预计本周棕榈油主力运行区间 11200-12000，豆油主

力运行区间 11000-11600，菜油主力运行区间 13000-14200。 
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一、期货行情 

截至 5 月 20 日当周，美豆表现较为强势，主力重回 1700 平台，一方面受技术性买盘和国际

需求走强支撑，另一方面，从基本面来看，天气因素或继续推迟美豆新作种植进度，天气炒作有

望回归。 

截至 5 月 20 日，连盘豆粕主力 09 合约报收于 4174 元/吨，较上周五上涨 120 元/吨，涨幅为

2.96%。本周连粕盘面随美豆成本端影响较为明显，同时在国内供应端转松的基本面背景下，豆粕

继续上行动能相对有限。 

 

 
图表 1 油脂油料主力合约走势 
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 数据来源：文华财经、国元期货 
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二、现货价格 

（1）豆粕现货价格 

截至 5 月 18 日当周，本周国内各区域豆粕价格小幅上涨，沿海区域油厂主流价格在 4250-

4300 元/吨，较上周上涨 30-80元/吨。 

（2）油脂现货价格 

截至 5 月 19 日当周，国内油厂一级豆油现货主流报价区间 11750-12040 元/吨，周内均价参

考 11895元/吨，华北地区24°棕榈油价格在 15400元/吨，较上周上涨 100元/吨；山东地区24°

棕榈油价格在 15300 元/吨，较上周跌 10 元/吨；华东地区 24°棕榈油价格在 15150 元/吨，较上

周跌 10元/吨；广东 24°棕榈油价格在 15100元/吨，较上周跌 210元/吨。 
图表 2 油脂油料品种主力合约基差走势 
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 数据来源：Wind、国元期货 

三、油脂油料成本及压榨利润 

【进口大豆】本周美湾 10-11月 CNF升贴水较上周 5-15美分。巴西 2022年 6-7月 CNF升贴水

较上周上调 0-10 美分，6 月贴水继续上调。本周美豆期价受需求带动大幅上涨叠加贴水走高，大

豆进口成本高企。 

【进口棕榈油】国内进口棕榈油成本再度下跌，跌破 14000 元/吨大关。截止到 5 月 12 日马
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来西亚棕榈油离岸价为 1658.5 美元，较上周四下跌 66.5 美元；进口到岸价为 1687 美元，较上周

四跌 65美元；进口成本价为 13691.95元/吨，较上周四下跌 481.42元/吨。 

图表 3 棕榈油进口利润 

 
 数据来源：Wind、国元期货 

图表 4 主要油厂进口大豆榨利（截至 5 月 20 日） 

 
 数据来源：我的农产品网、国元期货 
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四、国外油脂油料供需面 

4.1 国外大豆供需情况 

从美豆看，USDA5 月供需报告首次提及 2022/23 年度农产品产量及期末库存预估，与 2021/22

年相比，供应、压榨、出口和期末库存都更高。另外，新季大豆已进入种植期，据 USDA 作物生长

报告称，截至 2022 年 5 月 8 日当周，美国大豆种植率为 12%，低于往年均值水平。此外，玉米主

产地天气原因致农户倾向于转种大豆，当前大豆主产地天气条件较好，美豆尚未开启天气市。 

美豆出口销售有所好转。截止到 5 月 12 日当周，美国 2021/2022 市场年度大豆出口销售净增

75.27 万吨，市场预估为净增 15-50万吨，较之前一周大幅增加，较前四周均值增加 65%。 

从南美大豆看，巴西全国谷物出口商协会(ANEC)称，2022 年 5 月份巴西大豆出口量可能达到

1061.6万吨，高于一周前估计的 807.5万吨到 1050万吨，但是仍低于去年 5月份的出口量 1422.1

万吨。 
 

 

图表 5 美豆检验及出口情况 
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 数据来源：USDA、国元期货 

 

4.2 国外油脂供需情况 

（1）马来棕榈油供需——MPOB 报告显示 4月累库，开斋节影响下，5月产量出口有所下滑 

马来西亚棕榈油局（MPOB）发布 4 月报告显示：马来西亚 4 月棕榈油进口为 76395 吨，环比

减少 9.99%；马来西亚 4月棕榈油出口为 1054550吨，环比减少 17.73%；马来西亚 4月棕榈油产量

为 1462021 吨，环比增长 3.60%。马来西亚 4月棕榈油库存量为 1641994吨，环比增长 11.48%。 

高频出口数据显示马棕 5月出口向好。ITS、AmSpecAgri、SGS三家船运机构统计 5月 1-15日

马来出口分别增加 20.6%、29.1%、23.9%。 

（2）印尼棕榈油供需——放开出口禁令，由 DMO 取而代之 

印尼经济部长表示，于 5 月 23 日放开此前出口禁令。当下周棕榈油出口重新开放时，将对国

内销售实施要求，以支持当地的食用油供应。印尼总统佐科维多多宣布， 将从下周一开始取消棕

榈油出口禁令。此前，印尼于 4 月 28 日实施出口禁令以控制国内食用油价格高企。尽管 食用油

价格尚未降至每升 14,000 印尼盾的目标水平，但印尼还是决定解除禁令。印尼经济统筹部长在一

场线上新闻发布会上表示，印尼将对棕榈油实施国内市场义务(DMO),以确保 1,000 万吨食用油留

在国内。 

 

五、国内油脂油料供需面 

5.1 大豆进口情况 

据海关数据显示，中国 4月大豆进口量为 807.9万吨，去年 4月为 745万吨。前 4个月，我国

进口大豆 2836万吨，减少 0.8%，进口均价每吨 3979.7元，上涨 22.7%。此外，据 Mysteel农产品

团队对 2022 年 6 月及 7 月的进口大豆数量初步统计，其中 6 月进口大豆到港量预计为 810 万吨，

7月进口大豆到港量预计为 720 万吨。 

目前南美大豆对华出口量逐步减少。Mysteel 农产品统计数据显示，截止到 5 月 16 日，巴西

各港口大豆对华排船计划总量为 344.1 万吨，较上一期（5 月 9 日）减少 39.6 万吨。发船方面，

截止到 5 月 16 日，5 月份以来巴西港口对中国已发船总量为 369.9 万吨，较 5 月 9 日增加 186.4

万吨；阿根廷主要港口（含乌拉圭东岸港口）5月大豆对中国发船 26万吨，较前一期（5月 9日）

增加 15.37 万吨。排船方面，截止到 5 月 16 日，阿根廷主要港口（含乌拉圭东岸港口）对中国排

船量为 34.3万吨，较前一期（5月 9日）增加 1.9万吨。 
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5.2 油厂开机率及压榨情况 

根据 Mysteel农产品统计，截至 5月 20日当周，111家油厂大豆实际压榨量为 192.78万吨，

开机率为 67.01%。本周油厂实际开机率略高于此前预期，较预估高 1.55 万吨；较第 19 周增加

23.07 万吨。 
 

 

5.3 油脂油料成交情况 

豆粕：根据 Mysteel 农产品统计，第 19 周国内市场豆粕市场成交尚好，周内共成交 131.125

万吨，较上周成交增加 35.21 万吨，增幅 36.69%；日均成交 26.225 万吨，其中现货成交 62.525

万吨，远月基差成交 68.6万吨。 

 

油脂：根据 Mysteel 农产品统计，截至 5 月 19 日，重点油厂豆油散油成交总量 8.79 万吨，

日均成交量 1.76 万吨；本周全国重点油厂棕榈油成交量在 3792 吨，上周重点油厂棕榈油成交量

在 5266 吨，周成交量减少 1474 吨，降幅 27.99% 

 

 

5.4 油脂油料库存情况 

豆粕：根据 Mysteel农产品统计，2022年第 19周，全国主要油厂大豆及豆粕库存均上升。其

中大豆库存为 425.24万吨，较上周增加 24.67万吨，增幅 6.16%，同比去年减少 26.9万吨，减幅

5.95%。豆粕库存为 58.53万吨，较上周增加 0.92万吨，增幅 1.6%，同比去年减少 3.96万吨，减

幅 6.34%。 

 

油脂：根据 Mysteel 农产品统计，截至 2022 年 5 月 13 日（第 19 周），全国重点地区豆油商

业库存约 88.96万吨，较上周减少 1.14万吨，降幅 1.27%；全国重点地区棕榈油商业库存约 25.89

万吨，较上周减少 0.65万吨，降幅 2.45%。 
 

 

图表 6 国内主要油厂开机及压榨情况 

 
 数据来源：我的农产品网、国元期货 

图表 7 国内主要油豆油豆粕成交情况  
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 数据来源：我的农产品网、国元期货 

图表 8 国内主要油厂油脂油料库存情况 

 

0

20

40

60

80

1月
2日

1月
12

日
1月
22

日
2月
1日

2月
11

日
2月
21

日
3月
3日

3月
13

日
3月
23

日
4月
2日

4月
13

日
4月
23

日
5月
7日

5月
17

日
5月
27

日
6月
6日

6月
16

日
6月
26

日
7月
6日

7月
16

日
7月
26

日
8月
5日

8月
15

日
8月
25

日
9月
4日

9月
14

日
9月
24

日
10

月
11

日
10

月
21

日
10

月
31

日
11

月
10

日
11

月
20

日
11

月
30

日
12

月
10

日
12

月
20

日
12

月
30

日

全国主要油厂豆粕成交量（单位：万吨）

2019年 2020年 2021年 2022年

0

1

2

3

4

5

6

1月
4日

1月
12

日
1月
20

日
1月
28

日
2月
7日

2月
16

日
2月
24

日
3月
4日

3月
12

日
3月
21

日
3月
29

日
4月
8日

4月
16

日
4月
25

日
5月
6日

5月
17

日
5月
26

日
6月
4日

6月
16

日
6月
25

日
7月
6日

7月
15

日
7月
26

日
8月
4日

8月
13

日
8月
24

日
9月
2日

9月
13

日
9月
24

日
10

月
12

日
10

月
21

日
11

月
1日

11
月
10

日
11

月
19

日
11

月
30

日
12

月
9日

12
月
20

日
12

月
29

日

全国重点油厂成交量（单位：万吨）

2021年 2022年

0

200

400

600

800

1,000

1月
3日

1月
12

日
1月
21

日
2月
2日

2月
14

日
2月
25

日
3月
8日

3月
18

日
3月
29

日
4月
9日

4月
20

日
4月
30

日
5月
12

日
5月
22

日
6月
2日

6月
12

日
6月
23

日
7月
3日

7月
14

日
7月
23

日
8月
1日

8月
10

日
8月
19

日
8月
28

日
9月
6日

9月
15

日
9月
24

日
10

月
9日

10
月
18

日
10

月
27

日
11

月
5日

11
月
14

日
11

月
23

日
12

月
2日

12
月
11

日
12

月
20

日
12

月
29

日

全国主要油厂大豆库存（单位：万吨）

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

2019年 2020年 2021年 2022年



 

 11 / 17 

油脂油料期货周报 

 

 

 
 数据来源：我的农产品网、国元期货 

5.5 豆粕终端供需情况 

图表 9 国内饲料产量及生猪存栏情况 
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数据来源：Wind、国元期货 

图表 10 猪肉价格及养殖利润率 
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 数据来源：Wind、国元期货 

六、油脂油料套利分析 

图表 12 活跃合约品种间套利 

 

 

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

20
19
/
8

20
19
/
10

20
19
/
12

20
20
/
2

20
20
/
4

20
20
/
6

20
20
/
8

20
20
/
10

20
20
/
12

20
21
/
2

20
21
/
4

20
21
/
6

20
21
/
8

20
21
/
10

20
21
/
12

20
22
/
2

20
22
/
4

全国生猪养殖利润率

养殖利润:自繁自养生猪 养殖利润:外购仔猪

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

1月
2日

1月
12

日
1月
22

日
2月
1日

2月
11

日
2月
21

日
3月
2日

3月
12

日
3月
22

日
4月
1日

4月
11

日
4月
21

日
5月
2日

5月
12

日
5月
22

日
6月
1日

6月
11

日
6月
21

日
7月
1日

7月
11

日
7月
21

日
7月
31

日
8月
10

日
8月
20

日
8月
30

日
9月
9日

9月
19

日
9月
29

日
10

月
16

日
10

月
26

日
11

月
5日

11
月
15

日
11

月
25

日
12

月
5日

12
月
15

日
12

月
25

日

油粕比年度比较

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

2019年 2020年 2021年 2022年

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

1月
2日

1月
12

日
1月
22

日
2月
1日

2月
11

日
2月
21

日
3月
2日

3月
12

日
3月
22

日
4月
1日

4月
11

日
4月
21

日
5月
2日

5月
12

日
5月
22

日
6月
1日

6月
11

日
6月
21

日
7月
1日

7月
11

日
7月
21

日
7月
31

日
8月
10

日
8月
20

日
8月
30

日
9月
9日

9月
19

日
9月
29

日
10

月
16

日
10

月
26

日
11

月
5日

11
月
15

日
11

月
25

日
12

月
5日

12
月
15

日
12

月
25

日

豆棕价差年度比较

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

2019年 2020年 2021年 2022年



 

 14 / 17 

油脂油料期货周报 

 

 

 数据来源：Wind、国元期货 

七、豆粕及棕榈油期权统计 

图表 13 豆粕期权成交量认购认沽比较 

 
图表 14 豆粕期权持仓量认购认沽比较 
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图表 15 棕榈油期权成交量认购认沽比较 

 
图表 16 棕榈油期权持仓量认购认沽比较 

 
 

图表 17 豆粕期权 20 日、40 日、60 日及 120 日历史波动率观测 

 
图表 18 豆粕期权隐含波动率期限结构 
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数据来源：Wind、国元期货 
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