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近期，油脂油料市场偏弱运行，短短一个月时间棕榈油累计跌幅超过30%，豆油和
菜油累计跌幅超过25%，豆粕相对最为抗跌，累计跌幅也超过13%。

油脂油料板块弱势运行

光大期货油脂油料分析师侯雪玲表示，市场的疲软是多方面造成的。首先，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；其次，印尼棕
榈油恢复出口，并且出口刺激政策层层加码，低价棕榈油冲击市场，拖累油脂下行
；再次，俄乌冲突僵持中，但粮食运输恢复预期增加，这可以从俄乌谷物、葵花籽
类出口增加超预期、联合国协调下俄乌均撤离港口、出口人道主义通道即将打开可
以验证，市场进一步回吐俄乌冲突带来的涨幅；最后，需求端谨慎，随用随买，随
着价格急跌，需求方谨慎为主，随用随买，市场成交低迷，需求被冻结，有限需求
大幅减少。

对于后期，侯雪玲认为，无论是文华商品指数、商品波动率、情绪指数等都可以看
出宏观的风险还在释放中，没有企稳迹象，价格透支消化利空题材，油脂或还有下
跌空间。“后期随着情绪企稳，市场焦点将重回基本面。”她表示，比如美豆播种
面积下调，美豆产区高温、降水较正常偏少、国内大豆榨利差和产品成交差的矛盾
待解决等被忽视的利多题材，在印尼棕榈油抛售压力峰值转变、国内外潜在需求逐
渐转变为有效需求时，油脂价格有望再次上行。

7月份以来，棕榈油期价再度跳水，截至周二下午收盘，棕榈油2209合约价格月环
比大跌11.71%。

“主要原因是宏观系统风险尚未解除，市场担忧7月美联储继续加息，悲观预期下
，大宗商品遭遇抛售，棕榈油未能独善其身。”徽商期货研究所农产品分析师郭文
伟表示，另外，棕榈油供应量增加，主产国印尼面临棕榈油胀库压力，导致油厂停
止收购棕榈果压榨，损害了中小种植户利益。同期，印尼官方进一步放松出口限制
，加大出口力度。基本面和宏观利空共振，导致近日棕榈油价格增仓下行。

据了解，近期印尼官方放松出口限制。6月29日，印尼政府表示将调整其国内配套
销售的规则，在印尼国内销售包装食用油企业可以获得更高比例的出口额度。紧接
着，7月2日，印尼官员表示，为加快棕榈油出口，提振其国内鲜果串价格，印尼从
7月1日把国内市场义务（DMO）的出口配额系数从当前的5倍提高到7倍。

“对于参与印尼国内销售项目的企业而言，这意味着可以获得的出口许可证数量比
先前提高了40%，进一步加快棕榈油出口速度。”郭文伟向记者表示，截至本周一
，印尼贸易部总计发放棕榈油出口许可240万吨，但是印尼每月正常出口在250万
吨—300万吨，6月出口量仍低于正常出口量，而印尼每月产量在400万吨以上，消
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费量在140万吨—160万吨，6月印尼的棕榈油库存继续累积，保守预计印尼库存至
少达800万吨。况且目前正处在棕榈油产量旺季，为保障上游中小种植户利息，督
促油厂开工压榨，只能继续放松出口管制，市场也将面临更多的供应压力，预计棕
榈油2209合约继续承压偏弱运行。

菜籽油跟随下跌

面对油脂盘面近日均出现明显下跌的情况，菜籽油跟随下跌。

浙商期货油脂油料品种分析师周志超认为，从油脂板块整体来看，此番下跌主受宏
观层面因素影响较大。“美联储6月加息75个基点后，商品整体均出现了明显的回
调。而至年底美联储仍有四次议息会议，或加息至3.3%上方，激进的加息节奏引发
市场担忧美国等主要经济体陷入衰退，进而导致市场风险偏好骤降，风险资产价格
大跌，前期涨幅居前的油脂亦难以幸免。”他解释称。除了宏观风险因素外，棕榈
油的基本面变化对于整个油脂板块的影响也较为关键。

就菜籽油本身来看，周志超表示，其基本面目前并无明显变化。据他介绍，加拿大
油菜籽旧作可供出口数量有限，市场寄希望于新作的增产，天气模型显示加拿大主
要油菜籽种区天气情况尚可，产量或能恢复至1900万吨的水平，但整体供应仍偏紧
张。

“ICE油菜籽价格大幅下跌后，打开了菜系的进口利润，国内进口意愿增强，但进
口货源有限。我们认为，在经历此番大幅下跌后，不宜过分看空菜籽油，农产品的
基本面转向需要经历一个到两个季度的时间，现阶段宏观风险集中释放后，仍然偏
强的基本面或能支撑菜籽油出现一定的反弹。”

豆油利空影响仍在持续

“近期豆油连续大幅下跌，主要因素是全球油脂供应预期持续宽松，印尼在上半年
连续限制出口后，其国内库存积压与季节性增产同时发力。”华融融达期货分析师
张易梦向记者介绍，对于豆油近期基本面变化情况，张易梦表示，目前美国大豆进
入开花期，产区天气暂时良好，并无干旱忧虑。最新实际种植面积由于西北部三州
没有调查完全，在8月月报中可能调增种植面积。历史第三高种植面积预期叠加天
气良好，美豆年底有望冲击库存历史新高。

国内方面，国内大豆港口库存在700万吨附近，豆油油厂库存稳步增长至105万吨
，大豆库存处于历史第三高位置，豆油油厂库存处于历史低位。我国港口大豆库存
充裕，油脂在11月前处于累库季。
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在张易梦看来，就现阶段全球宏观环境而言，处于高通胀后的收缩期，大宗商品趋
势处于熊市，美国大豆生长无忧，南美大豆种植面积预期稳步增长，高种植利润预
计在未来因供应宽松而不可持续。“在基本面持续宽松与宏观收缩消费疲软的共同
利空作用下，豆油不会走出像样的反弹。在基本面无变化的情况下，投资者可在豆
油反弹后继续做空。”他说。

本文源自期货日报
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