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油脂技术性反弹，豆粕不做悲观判断 
 

豆类 

1. 逻辑分析 

本周 CBOT大豆下跌为主，受宏观因素影响较大。美国农业部发布

的播种面积报告显示，美国农户在 4 月至 6 月初的春季种植了

8832.5 万英亩大豆，低于 3 月份播种意向数据 9095 万英亩，市

场对美国政府此前大幅下调大豆种植预估持谨慎态度。短期来看

CBOT大豆基本面暂无大的利多炒作题材。 

目前国内大豆、豆粕库存充足，但已出现拐点。其中大豆库存为

545.88万吨，较上周减少 15.33万吨，减幅 2.73%。豆粕库存为

107.44万吨，较上周减少 4.31万吨，减幅 3.86%，同比去年减少

11.36万吨，减幅 9.56%。 

由于前期油脂的强势，油粕比一直处于历史高位，粕类价格在压

榨利润端受到挤压。当前棕榈油价格出现松动，且豆类的基本面

整体要好于油脂，因此油粕比在近期迅速走低。目前豆类商品走

势相对较强，但反弹能否延续取决于美豆生长状况，建议多关注

美豆产区的天气情况，短线美豆受宏观面影响较大，但对美豆下

半年整体行情不做过于悲观的判断。  

2.行情前瞻 

商品整体走弱，豆粕价格弱势震荡，短线调整接近尾声。 

3.操作建议 

观望为主，偏空思路对待。 

4.风险提示 

国内采购进度，新季美豆的种植情况。 

5.下周行业要闻及数据日历表 

季度库存报告，种植面积报告，美豆出口情况。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

油脂 

1.逻辑分析 

本周国内棕榈油市场加速下跌，周五有所反弹。主产国基本面偏空，印尼棕榈油 DMO 配额从 5倍

增加到 7倍，截至 7月 6日，印尼已经发放了 249万吨棕榈油出口许可证。从棕榈油的季节性特

制来看，现在正值棕榈油季节性增产季当中，那么印尼在 2022年上半年限制棕榈油出口后，其

国内的库存压力与日俱增。马来方面，机构普遍预期 6月库存将增加至 170-175万吨。目前印尼

需要解决国内库存问题，有消息称印尼将进一步降低棕榈油出口税鼓励出口。 

国内棕榈油库存小幅增加，全国重点地区棕榈油商业库存约 21.56万吨，较上周增加 0.63万吨，

增幅 2.99%；同比 2021 年第 26 周棕榈油商业库存减少 20.46 万吨，降幅 48.69%。国内棕榈油依

旧有比较大的补库空间。 

行情快速连续大幅下跌，市场观望情绪明显升温，本周国内棕榈油成交继续缩量，周成交主要集

中在华东、华北地区。我的农产品数据显示，本周全国重点油厂棕榈油成交量在 2533吨，上周

重点油厂棕榈油成交量在 4555 吨，周成交量减少 2022 吨，降幅 44.39%。 

整体而言，目前宏观相对偏空，国际市场担忧美联储可能在 7月份加息 75个基点，美联储加息

超预期，令衰退担忧、资金收紧担忧增加，多头撤离油脂市场。油脂板块在进入 6月后大幅下挫，

一个月时间期货合约下跌近 40%，下跌速度之快出乎市场预期。棕榈油为本轮植物油价格巨幅波

动的主要推动者，本周五油脂板块出现上涨，我们认为更多是属于快速大幅下跌之后的技术性反

弹，从基本面角度看油脂板块目前不具备反转基础，预计反弹空间与持续力度都会比较有限。 

 

2.行情前瞻 

现货价格见顶，前期支撑松动，资金避险情绪加码，短线偏空思路对待。 

3.操作建议 

偏空思路对待，建议多豆油空棕榈策略持有。 

4.风险提示 

关注马来西亚产能恢复情况及印尼出口相关政策。 

5.下周行业要闻及数据日历表 

棕榈油产区高频产量、出口数据、印尼政策动向。 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据跟踪 

图表 1：M2209、P2209走势（元/吨） 

 

 

资料来源：博易大师，中银期货 

 

图表 2：国内油脂油料期货主力合约 

  代码 开盘价 收盘价 涨跌幅 成交量 持仓量 上一月持仓 持仓变化 

    元/吨 元/吨 (%) 手 手 手 手 

日期   20220704  20220708    20220708  20220708      

豆油 Y2209.DCE 9784  9174  -5.869  898491  297328  323357  -26,029 

棕榈油 P2209.DCE 9016  8238  -7.790  1289295  324522  341359  -16,837 

菜籽油 OI209.CZC 11713  10755  -7.682  452466  117092  120274  -3,182 

大豆 A2209.DCE 5931  5843  -1.467  73639  119478  127898  -8,420 

豆粕 M2209.DCE 3874  3904  0.774  866055  1025075  977356  47,719 

菜粕 RM209.CZC 3384  3388  0.000  45533  95479  115164  -19,685 

资料来源： WIND，中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3：中国大豆港口库存（吨）                   图表 4：中国豆粕库存量（万吨） 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 5：中国豆油商业库存（万吨）                 图表 6：中国豆油港口库存（万吨） 

  

资料来源：WIND，中银期货                             

图表 7：中国棕榈油港口库存（万吨）               图表 8：中国棕榈油商业库存（万吨） 

  

资料来源：WIND，中银期货                                 
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图表 9：棕榈油 9月基差情况（元/吨）             图表 10：棕榈油 1月基差情况（元/吨） 

  

资料来源：大商所，我的农产品，中银期货                                        

图表 11：棕榈油 09-01价差（元/吨）               图表 12：棕榈油 09-05价差（元/吨） 

  

资料来源：大商所，我的农产品，中银期货 

图表 13：豆粕 9月基差情况（元/吨）               图表 14：豆粕 1月基差情况（元/吨） 

  

资料来源：大商所，中银期货 
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图表 15：豆粕 09-01价差（元/吨）               图表 16：豆粕 09-05价差（元/吨） 

  

资料来源：大商所，中银期货                              

图表 17：CFTC大豆多头净持仓（手）                图表 18：CFTC豆油多头净持仓（单位：手） 

 

 

资料来源：CFTC，中银期货 

图表 19：大商所豆粕仓单（张）                     图表 20：大商所棕榈油仓单（张） 

  

资料来源：大商所，中银期货 
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