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国际局势紧张，油脂基本面尚好
<油脂>2022.02.20

本周油脂盘面整体震荡偏强，由于南美减产

导致的美豆价格冲高也带动了国内的市场，不过

由于上周原油由于俄乌冲突加剧而走弱，对油脂

有所压制， 而棕榈油方面则是由于印度下调进

口关税支撑而再次走强。

首先来看下主产区的情况：

大豆主产区方面，美国农业部（USDA）在

周三发布的月度供需报告中预计巴西大豆产量

为 1.34亿吨，低于 1月预估值 1.39亿吨；将阿

根廷大豆产量预估从 4,650万吨下修至 4,500万

吨。分析师此前平均预期，巴西大豆产量将为

1.3365亿吨，阿根廷产量为 4,451万吨。USDA

将美国大豆期末库存预估从1月份的3.50亿蒲式

耳下修至 3.25亿蒲式耳，分析师预估为 3.10亿

蒲式耳。USDA报告还将全球大豆期末库存预估

从 9,520万吨下调至 9,283万吨，但高于市场预

期。周四公布的出口销售报告显示，美国大豆出

口销售合计净增 249.08万吨，高于预期。

南美阿根廷方面，天气预报显示，未来两周，

阿根廷和巴西主要种植区持续干燥天气，进一步

呼应独立咨询公司近期下调产量预估的行为。

棕榈油产地方面，船运调查机构的数据显示，

2月 1-15日马来西亚棕榈油出口量环比增长

18.8%～23.6%不等。作为对比，1月份马来西亚

棕榈油出口量环比降低 25.9%到 27.1%。这反映
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出 1月底以来印尼出台限制棕榈油出口的政策，可能导致部分需求转向马来西亚。

根据MPOB的数据，库存较上月下降 3.85%，至 155万吨，为 7月以来的最低

水平。数据显示，1月产量下降 13.54%，至 125万吨，为去年 2月以来的最低水

平。出口下降 18.67%，至 116万吨。进口大幅下滑 31%。印尼方面，其贸易部

的一项规定显示，印尼已扩大棕榈油产品的出口许可要求，出口商必须在国内销

售计划出口产品的 20%，并对包括其他棕榈油产品的价格设置上限。整体棕榈油

产地方面还是依旧强势，

国内基本面方面

首先是油料的进口，根据中国粮油商务网跟踪统计的数据显示，2022年 2月大

豆到港量为 525.7万吨，较上月预报的 670.3万吨到港量减少了 144.6万吨，环

比变化为-21.57%；较去年同期 592.8万吨的到港船期量减少 67.1万吨，同比变

化为-11.32%。

油脂库存，统计数据显示，上周末国内豆油库存 82.73万吨，周减 0.46万吨，去

年同期 85.38万吨；棕油库存 36.52万吨，周增 1.25万吨，去年同期 69.01万吨；

菜油库存 31.51万吨，周增 1.00万吨，去年同期 16.68万吨。从总数来看，国内

三大油脂的库存 150.76万吨，周度增加 1.79万吨。去年同期国内三大油脂总库

存 171.06吨，今年较去年同期少 20.3万吨。就目前的库存来看，油脂的供应还

是继续保持之前的紧张

上周国内主要大豆油厂的大豆开机率有所增长，整体上处于很低水平。国内油厂

平均开机率为 28.78%，较前一周的 3.41%开机率增长 25.36%。上周全国油厂大

豆压榨总量为 106.30万吨，较前一周的 12.61万吨增加了 93.69万吨，其中国产

大豆压榨量为 0万吨，进口大豆压榨量为 106.30万吨。随着本周元宵节的结束，

工厂开机率继续提升，不过，传统的大豆进口淡季，再加上洗船，因此后期工厂

开机率将低于前期预期。

总结：
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目前油脂整体基本面还是维持此前的强势，但是俄乌目前的紧张局势牵动着原

油以及各大大宗商品的心，下周可能波动风险加剧，谨慎投资者建议等待局势稳

定后再做决议，风险投资者可以考虑逢低做多，小利出场。
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