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观点逻辑：

行情回顾：

近期印尼许可证发放加速，多举措刺激出口，马来劳工短缺，棕油产

量出口均下滑，美豆干旱面积增加，炎热干燥天气增加，美豆上涨，马棕

油大幅反弹，油脂油料均出现上涨。

一、基本面跟踪

1) 供给：

CFTC 持仓报告：截至 2022 年 7 月 26 日当周，CBOT 大豆期货非商业

多头减 15554 手至 143708 手，空头增 1798 手至 58467 手。

美国干旱监测周报显示，美国大豆干旱面积呈现持续增长趋势，总体

干旱程度加重。目前美国中部地区的炎热干燥天气非常突出，美豆生长优

良率超预期下调。NASS 发现，截至 6月 30 日报告，仍有 1580 万英亩大豆

需要种植，未种植面积比去年同期增加 65%，这些种植面积的数据更新都

将体现在 8 月份月度供需报告之中，关注最新天气预报对盘面的影响。

印近期印尼许可证发放加速，预计 7 月全月许可证发放数量接近 250

万吨以上的正常水平，后续关注 DMO 政策后续是否调整。印尼刺激出口冲

击马棕油出口，令马棕油库存变化将进入产量增幅不及预期和出口下滑的

博弈之中。

国内油厂大豆开机率稍有回升，豆油棕榈油以及豆粕均库存下滑。

Mysteel 农产品对全国主要油厂的调查情况显示，第 29 周（7月 16 日至 7

月 22 日）111 家油厂大豆实际压榨量为 167.73 万吨，开机率为 58.30%，

实际开机率略低于此前预期，较预估低 0.99 万吨。第 29 周，全国重点地

区豆油商业库存约 89.12 万吨，较上周减少 3.07 万吨，减幅 3.33%。全国

重点地区棕榈油商业库存约27.21万吨，较上周减少4.65吨，减幅14.58%；

同比 2021 年第 29 周棕榈油商业库存减少 14.99 万吨，降幅 35.52%。全国

油厂豆粕库存为 97.42 万吨，较上周减少 10.34 万吨，减幅 9.6%；同比去

年减少 28.76 万吨，减幅 22.79%。

二、结论及操作建议

油脂：印尼棕油胀库，多种措施鼓励棕榈油加快出口，马棕出口将继

续受到挤压，同时印尼开始对 40％棕榈油混合生物柴油进行路测。马来外

部劳工引进缓慢，收割工短缺，或继续影响棕榈油产量，不过印尼同意解

除对派遣移民工人冻结，马来也在积极引进其他国籍外劳，但高频数据显

示产量下滑，出口亦显疲态。印尼和马来两国的出口竞争和库存变化仍将

是市场关注的焦点。国内大豆货源充足，开机率略降，豆油、棕油库存下

滑，不过随着棕榈油进口利润打开，到港增加，原油高位也提振油脂，油

脂或持续反弹，产地棕油产销及政策、美豆产区天气以及原油走势都是不

确定风险因素。

豆粕：美国 2022 年大豆种植面积预估低于市场预期，新作优良率继

续下降且低于市场预期，美豆干旱面积持续增加，目前美国中部地区的炎

热干燥天气非常突出，而作物正进入关键生长阶段，可能限制大豆产量，

天气炒作迎来年内高峰，美豆期价持续累积天气风险升水。与此同时，近

期美豆出口销售不佳，频传洗船。国内大豆供应充足，油厂大豆压榨开机

率下滑，油厂豆粕被动去库存，不过随着进口大豆到港放缓，豆粕供应或

减缓，关注中期油厂买船节奏，豆粕或跟随美豆震荡偏多运行，关注大豆

到港进度及美豆产区天气影响。

三、风险因素：

1.印尼棕榈油政策、马来产量恢复。2、美豆产区天气。4、地缘政治。
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一、 大豆及棕油国际贸易跟踪

图 1：三大产区豆到岸完税价 单位：元/吨 图 2：豆油棕榈油进口成本 单位：元/吨
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图 3：美豆优良率 图 4：美豆开花率
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图 5：美豆干旱地区 图 6：美豆结荚率
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图 7：美豆 5 天总降水量 图 8：5 天降水异常(毫米)
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图 9：美豆出口中国周度量 单位：万吨 图 10：美豆累计出口中国数量 单位：万吨
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图 11：美豆出口量周度值 单位：万吨 图 12：美豆出口累计值 单位：万吨
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图 13：豆油—24 度棕榈油 FOB 差 单位：美元/吨 图 14： POGO 价差 单位：美元/吨
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二、 油脂油料基本面数据

图 15：国内棕榈油活跃合约基差 单位：元/吨 图 16： 国内豆油活跃合约基差 单位：元/吨
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图 17：国内豆粕活跃合约基差 单位：元/吨 图 18： 国内豆一活跃合约基差 单位：元/吨
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图 19：周度大豆到港数量 单位：吨 图 20：大豆压榨利润 单位：元/吨
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数据来源：mysteel 数据来源：wind

图 21：主要油厂大豆库存 单位：万吨 图 22： 进口大豆升贴水 单位：美分/蒲式耳
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图 23：豆油库存 单位：万吨 图 24： 油厂周度压榨 单位：万吨
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图 25：棕榈油库存 单位：万吨 图 26： 棕榈油进口 单位：万吨
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图 27：国内沿海豆粕结转库存 单位：万吨 图 28： 豆粕进口 单位：万吨
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图 29：生猪养殖利润 单位：元/头 图 30： 禽蛋养殖利润 单位：元/羽
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三、CFTC 非商业持仓

图 31:CBOT 豆油非商业净多持仓 单位：张 图 32：CBOT 豆粕非商业净多持仓 单位：张
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图 33：CBOT 大豆非商业净多持仓 单位：张
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