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油脂：厄尔尼诺来临  三大油脂企稳反弹   三大油脂 

内容提要： 

◆ 回顾二季度，三大油脂走出了先抑后扬的走势。前期市场炒作三大油脂基本面偏

空的现实，大豆丰产、供应宽松，棕榈油进入季节性增产周期，菜油同样累库，

三大油脂在 4-5 月悲观中一路下行，进入 6 月三大油脂企稳反弹。6 月三大油脂企

稳反弹，受国际油价上涨推动，三大油脂金融属性驱动期价上涨。且市场前期炒

作 EPA 生物柴油政策利好，非商业净多持仓大幅攀升，期价上涨。随着端午假期

期间，生物柴油政策出炉，结果不及预期，带豆美豆油端午期间下行，但目前生

柴价差走低，利于生柴掺混。 

◆ 宏观方面，美联储在 6 月中旬的议息会议前，早早释放出暂停加息的信号，没有

加息的压制，大宗商品集体止跌反弹，油脂也不例外。 

◆ 豆油来看，USDA 六月供需报告影响中性偏空，美豆 2022/2023 年度平衡表中，结

转库存由 2.15 亿蒲式耳上调至 2.3 亿蒲式耳。三季度是北美大豆关键生长期即开

花期和灌浆期，此时北美洲需要关注的变量有中美实际种植面积、结转库存和中

美天气。今年大豆优良率均创下 1988 年以来同期最低水平，当年作物遭受了历史

性的干旱打击。从美国气候预测中心发布的厄尔尼诺—南方涛动  概率图看出，

预报机构声称厄尔尼诺现象已经出现并对其至少持续到 2024 年初充满信心。6 月

份达到本年度大豆进口峰值，油厂压榨预计维持高位。 

◆ 棕榈油来看，6 月 MPOB 报告中性偏空，马来西亚棕榈油增产周期已至，但消费不

及预期，库存预计增加。印尼棕榈油库存也开始反弹，印尼调高了 7 月上半月的

棕榈油参考价格，使得出口税和出口费相应上调，意味着马来西亚棕榈油面临的

竞争压力减少。中国本月棕榈油进口有所减少，库存继续回落。 

◆ 菜油来看，加拿大统计局称，加拿大 2023 年油菜籽种植面积预计将较 2022 年的

2140 万英亩增加 3.2%至 2210 万英亩，最新预估亦高于 4 月预估的 2160 万英亩以

及市场平均预期的 2180 万英亩。中国 5 月菜籽进口小幅增加，国内菜油延续累库

进程。 

◆ 策略推荐： 

◆ 棕榈油 1 月合约企稳反弹，三季度核心波动区间 7000-8000；豆油 1 月合约，核心

波动区间 7300-8300；菜油 1月合约，核心波动区间 8000-9300。 

◆ 做多油粕比价：由于今年的厄尔尼诺现象，美豆主产区 7-9月或迎来降雨，利于

关键生长期的美豆生长；而东南亚易出现干旱现象，不利于棕榈果的生长，油粕

比有望走高。 

◆ 风险点：美联储加息、印尼棕榈油出口政策、黑海协议相关事宜、天气、俄乌战
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近期报告回顾 

天气升水注入  

油粕强势运行或持续 

2023-06-16 

USDA供需报告前  

双粕微幅震荡 

2023-06-9 

USDA季末报告尘埃落定  

双粕仅唱多两日后再次走弱 

2023-06-06 

厄尔尼诺在即 

油粕下行空间有待验证 

2023-05-26 



 

 

投资有风险 理财请匹配 2 

2023 年三季度中国期货市场投资报告 

 

2 

回顾二季度，三大油脂走出了先抑后扬的走势。前期市场炒作三大油脂基本面偏空的现实，大豆丰产、供应

宽松，棕榈油进入季节性增产周期，菜油同样累库，三大油脂在 4-5 月悲观中一路下行，进入 6 月三大油脂企稳

反弹。 

具体来看，4 月国内外油脂低位震荡，期价先扬后抑。3 月底 4 月初，国际原油的触底反弹给国际油脂带来

较大的提振。马棕在产量下滑、出口增加、库存下滑的预期下低位回升。随着 4 月 10 日 MPOB 报告出台，3 月马

棕油库存大幅下降的利多因素被 4 月出口的疲软相抵消，对马棕油冲击明显，BMD毛棕榈油领跌油脂，期价高位

回落。受此影响，国内油脂走势与国际油脂趋同。 

5 月国内外油脂大幅下挫，三大油脂中以豆油跌幅最大。原油连续第四周下挫，美国大豆产量前景明朗。马

棕油跌幅明显弱于美豆油，4 月马棕油因斋月产量下滑超预期，库存降至低位。但由于欧洲菜油、美豆油的大幅

下挫，以及 5 月马棕油产量的恢复，印尼库存回升放松出口政策，马棕油出口疲软，马棕油震荡回落。受此影响，

国内油脂轮番领跌，国内油脂库存稳步回升，豆油、菜油库存增幅超过棕榈油降幅。受到成本推动因素，连豆油

率先跌破前期低点，棕榈油随后，菜油低位支撑明显。 

6 月三大油脂企稳反弹，受国际油价上涨推动，三大油脂金融属性驱动期价上涨。且市场前期炒作 EPA 生物

柴油政策利好，非商业净多持仓大幅攀升，期价上涨。随着端午假期期间，生物柴油政策出炉，结果不及预期，

带豆美豆油端午期间下行，但目前生柴价差走低，利于生柴掺混。 

图 1.2023 年棕榈油走势图（单位：元/吨）

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

第一部分 行情回顾：二季度三大油脂先抑后扬 
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一、 全球大豆供需：全球大豆供应格局宽松 

1、USDA6月报告中性偏空，全球大豆供应格局宽松 

USDA 公布六月最新供需数据，报告影响中性偏空。美豆 2022/2023 年度平衡表中，结转库存由 2.15 亿蒲式

耳上调至 2.3 亿蒲式耳。 

南美方面，巴西旧作产量上调至 1.56 亿吨，新作预期为 1.63 亿吨；阿根廷旧作产量为 2500 万吨，调减 200

万吨，新作预期为 4800 万吨。本次报告中，美豆新作库存高于市场预期，南美新作预期丰产，供应压力增幅较

大，数据利空。 

表 1.美国大豆 5 月供需平衡表 

 

资料来源：USDA  新纪元期货研究 

从 USDA 公布的报告来看，与 2022/23 年相比，2023/24 年美国大豆的供应量、压榨量和期末库存增加，出口

减少。23/24 年度美国大豆产量预计为 45.1 亿蒲式耳，比去年增长 5%，这在很大程度上归因于单产增加 2.5 蒲

式耳/英亩。 

USDA 预估 2023/24 年美豆压榨量为 23.1 亿蒲式耳，比 2022/23 年的预测增加 9000 万蒲式耳。这得益于良好的

压榨利润率和对豆油作为生物燃料原料的强劲需求。 

美国大豆出口预计为 19.8 亿蒲式耳，比 2022/23 年减少 4000 万蒲式耳。南美产量增加带来了激烈竞争，全

球进口需求增长有限。2023/24 年美国期末库存预计为 3.35 亿蒲式耳，比 2022/23 年预测增加 1.2 亿蒲式耳。

从 USDA 预估来看，在天气正常的情况下，美豆库存得到有效修复。 

第二部分 豆油市场供需情况 
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2、美豆新作遭遇干旱，产量或受影响 

三季度是北美大豆关键生长期即开花期和灌浆期，此时北美洲需要关注的变量有中美实际种植面积、结转库

存和中美天气，另外还需关注巴西和阿根廷的的消费情况。 

表 2.六月份是北美关键播种季 

 

资料来源：新纪元期货研究 

美豆和美玉米由于生长地域相同，播种时间相同，互为竞争作物，美玉米的播种时间略早于美豆。前期美国

作物产区干旱对美豆长势影响明显。美国农业部最新报告显示，美豆优良率降至数年最低。自 6 月 4 日美国农业

部首次发布今年的评级报告以来，大豆优良率连续三周出现下滑，累计降幅已达 11%。美国农业部(USDA）在每周

作物生长报告中称，截至 6 月 25 日当周，美国大豆优良率为 51%，一如市场预期，前一周为 54%，上年同期为

65%。大豆优良率均创下 1988 年以来同期最低水平，当年作物遭受了历史性的干旱打击。 

图 2.美国大豆生长优良率变动 图 3.美国玉米生长优良率变动 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

USDA6 月供需报告预计 2023/24 年度美国大豆产量将达到创纪录的 45.10 亿蒲，同比增加 5.5%；但是由于南

美竞争预计加剧，下一年度出口预计同比减少 2%，为 19.75 亿蒲；压榨利润良好，生物燃料行业的豆油需求强

劲，有助于下一年度的大豆压榨提高到 23.1 亿蒲，同比增加 4%；期末库存预计为 3.35 亿蒲，同比增加 55.8%。

大豆农场均价为 12.10 美元/蒲，低于 2022/23 年度的 14.20 美元/蒲。 
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图 4.美国季度干旱展望 图 5.美国月度干旱展望 

  

资料来源：NOAA 新纪元期货研究 资料来源：NOAA 新纪元期货研究 

从美国气候预测中心发布的厄尔尼诺—南方涛动（ENSO）概率图看出，预报机构声称厄尔尼诺现象已经出现

并对其至少持续到 2024 年初充满信心。预测称 2023 年 11 月至次年 1 月份，至少有 84%的可能性厄尔尼诺现象

发展成中度强度水平，另外有 56%的可能性发生强厄尔尼诺现象。而据历史统计，厄尔尼诺发生于美豆种植生长

季发生的时候，带来单产增加的概率要高于其它年份。这也意味着 USDA6 月报告在对新作供需进行预测的同时已

经包括了这部分的增产预期。但由于前期的干旱，有机构预测美豆单产降低至 51.5 蒲式耳/英亩，低于 USDA 预

估的 52 蒲式耳/英亩，美豆产量或受影响。 

图 6.厄尔尼诺指数示意图 

 

资料来源：iFind 新纪元期货研究 

3、南美大豆定产，全球大豆供应宽松预期不变 

USDA6 月报告调减 2022/23 年度阿根廷大豆产量 200 万吨至 2500 万吨。巴西大豆产量调高 100 万吨至 1.56

亿吨。数据基本验证此前市场预期，尽管阿根廷大豆减产，但巴西增产部分足以弥补阿根廷减产部分。巴西生产

商将在 2023/24 年度扩大大豆种植面积，至 4520 万公顷，高于 2022/23 年度估计的 4350 万公顷。预计 2023/24

年度大豆产量为 1.63 亿吨。根据当前的市场状况和趋势，包括强劲的需求、高价和有利的汇率，预计大豆种植

将增加。所有这些情况预计将持续到 2023/24 年度。 
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图 7.巴西大豆产量 图 8.阿根廷大豆产量 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

二、 国内大豆供需：大豆供应充足，压榨维持高位 

1、6月份达到本年度大豆进口峰值 

海关数据显示，我国 5 月进口大豆 1202 万吨，高于 4 月份的 726.3 万吨，同比增加 234.58 万吨，增幅 24.2%，

由于海关清关通胀，5 月份大豆进口量超过 4 月，1-5 月累计进口大豆 4230.6 万吨，2022/23 年度（10 月到 9 月）

迄今进口大豆 6435 万吨。 

全球大豆丰产，价格低于上年，是大豆进口增加的主要原因。国家粮油信息中心 5 月预计 2022/23 年度中国

大豆进口量为 9500 万吨，同比增加 339 万吨，增幅 3.7%。 

国内市场上，据 Mysteel 农产品团队初步统计，2023 年 6 月份国内主要地区 123 家油厂大豆到港预估 144.5

船，共计约 939.25 万吨(本月船重按 6.5 万吨计)。对 2023 年 7 月及 8 月的进口大豆数量初步统计，其中 7 月进

口大豆到港量预计 1020 万吨，8 月进口大豆到港量预计 800 万吨，7 月大豆到港量依然保持高位。 

2、油厂压榨预计维持高位 

随着进口大豆到港量增加，油厂开机积极性大幅提高。由于南美大豆储存时长较短，预计二季度大豆巨量到

港将倒逼油厂继续维持高开机率。 

图 9.我国大豆到港量 图 10.油厂开机率 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 
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3、美国生物柴油政策：EPA政策不及预期 

端午假期前，美豆油期价大幅下跌，主要因为美国生物燃料掺混目标最终规定低于业内预期。美国环保署提

高 2023 年到 2025 年美国生物燃料强制掺混数量，但上调幅度低于行业预期。 

2023 年的生物燃料强制掺混量定为 209.4 亿加仑，2024年 215.4 亿加仑，2025 年 223.3 亿加仑。作为对比，

去年 12 月提议的掺混量分别为 2023 年 208.2 亿加仑，2024 年 218.7 亿加仑，2025 年 226.8 亿加加仑。 

一、马来西亚棕榈油供需：增产周期已至，库存预计增加 

马来西亚棕榈油 5 月期末库存增 12.63%至 168.68 万吨。当月，报告显示产量较前月增产 26.80%至 151.75

万吨；出口环比减 0.78%至 107.9 万吨；进口环比增 87.68%至 8.09 万吨；消费环比增 0.46%至 33.03 万吨。 

进入增产周期，马棕库存反弹至中性，预计印棕库存也有较大幅度提升。厄尔尼诺现象可能利于接下来的棕

榈油产量，预计接下来几个月将持续累库。 

图 11.马来西亚棕榈油产量 图 12.马来西亚棕榈油库存 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

高频数据显示，SPMOAA 数据显示 6 月 1-25 日马来西亚棕榈油单产增加 0.75%，产量增加 2%。SGS 预计马来

西亚 6 月 1-25 日棕榈油出口量为 870538 吨，较上月同期出口的 948182 吨减少 8.19%。ITS 显示马棕 6 月前 25

日出口量减 8.69%，目前出口仍受到竞争油脂冲击。 

二、印尼棕榈油供需：库存开始反弹，预计 7 月将 CPO 参考价上调一档 

从全球最大的生产国印尼供需格局来看，Gapki 发布的 4 月库存为 313.8 万吨，较 3 月有所回升。印尼 4 月

棕榈油产量降至 452 万吨，3 月份为 476 万吨。后市马来西亚和印度尼西亚的棕榈油有望重新进入累库周期。 

印尼贸易部 6 月 28 日公布，将 7 月 1 日至 15 日期间的毛棕榈油(CPO)参考价格定在每吨 747.23 美元。这一

价格高于 6 月 16 日至 30 日期间每吨 723.45 美元的价格。新的参考价格将使毛棕榈油出口关税为每吨 18 美元，

出口专项税为 75 美元。 

印尼调高了 7 月上半月的棕榈油参考价格，使得出口税和出口费相应上调，意味着马来西亚棕榈油面临的竞

争压力减少。 

第三部分 棕榈油市场供需情况 
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图 13.印度尼西亚棕榈油产量 图 14.印度尼西亚棕榈油库存 

  

资料来源：Mysteel 新纪元期货研究 资料来源：Mysteel 新纪元期货研究 

三、中国棕榈油供需：库存继续回落 

2023 年 5 月中国棕榈油进口量 15 万吨，进口量较 2023 年 4 月 23 万吨减少 8 万吨，环比减少 34.8%；较 2022

年 5 月进口增加 4 万吨，同比增加 36.4%。库存来看，截至 2023 年 6 月 23 日，全国重点地区棕榈油商业库存约

48.89 万吨，较上周减少 3.14 万吨，降幅 6.03%；同比 2022 年 6 月 24 日棕榈油商业库存万吨 20.93。 

图 15.国内棕榈油进口量 图 16.国内棕榈油库存 

  

资料来源：Mysteel 新纪元期货研究 资料来源：Mysteel 新纪元期货研究 

一、加拿大菜籽供需：加拿大新作种植面积同比增加 

加拿大统计局称，加拿大 2023 年油菜籽种植面积预计将较 2022 年的 2140 万英亩增加 3.2%至 2210 万英亩，

最新预估亦高于 4 月预估的 2160 万英亩以及市场平均预期的 2180 万英亩。 

加拿大油籽加工商协会(COPA)最新发布的油籽压榨数据显示，加拿大 2023 年 5 月油菜籽压榨量为 769942

吨，较此前一月减少 13.15%。当月菜籽油产量为 323217 吨，环比减少 13.04%。当月，菜籽粕产量为 450526吨，

环比减少 13.88%。 

第四部分 菜油市场供需情况 
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二、中国菜籽菜油供需：菜油延续累库进程 

据中国海关进口数据显示，2023 年 5 月国内菜籽进口数量为 68.6 万吨，环比上月小幅增加 8.3 万吨，增幅

13.76%，同比 2022 年 5 月减少 55.6 万吨。2023 年 1-5 月共计进口菜籽量 294.81 万吨。其中，5 月进口自加拿

大的菜籽量为 67.2 万吨，占比为 97.96%。 

目前菜油库存增加，截至 2023 年第 25 周华东菜油库存为 37.11 万吨，较上周增加 0.96 万吨。 

图 17.国内菜油产量 图 18.华东菜油库存 

  

资料来源：Mysteel 新纪元期货研究 资料来源：Mysteel 新纪元期货研究 

回顾二季度，三大油脂走出了先抑后扬的走势。前期市场炒作三大油脂基本面偏空的现实，大豆丰产、供应

宽松，棕榈油进入季节性增产周期，菜油同样累库，三大油脂在 4-5 月悲观中一路下行，进入 6 月三大油脂企稳

反弹。6 月三大油脂企稳反弹，受国际油价上涨推动，三大油脂金融属性驱动期价上涨。且市场前期炒作 EPA 生

物柴油政策利好，非商业净多持仓大幅攀升，期价上涨。随着端午假期期间，生物柴油政策出炉，结果不及预期，

带豆美豆油端午期间下行，但目前生柴价差走低，利于生柴掺混。 

宏观方面，美联储在 6 月中旬的议息会议前，早早释放出暂停加息的信号，没有加息的压制，大宗商品集体

止跌反弹，油脂也不例外。 

豆油来看，USDA 六月供需报告影响中性偏空，美豆 2022/2023 年度平衡表中，结转库存由 2.15 亿蒲式耳上

调至 2.3 亿蒲式耳。三季度是北美大豆关键生长期即开花期和灌浆期，此时北美洲需要关注的变量有中美实际种

植面积、结转库存和中美天气。今年大豆优良率均创下 1988 年以来同期最低水平，当年作物遭受了历史性的干

旱打击。从美国气候预测中心发布的厄尔尼诺—南方涛动（ENSO）概率图看出，预报机构声称厄尔尼诺现象已经

出现并对其至少持续到 2024 年初充满信心。6 月份达到本年度大豆进口峰值，油厂压榨预计维持高位。 

棕榈油来看，6 月 MPOB 报告中性偏空，马来西亚棕榈油增产周期已至，但消费不及预期，库存预计增加。印

尼棕榈油库存也开始反弹，印尼调高了 7 月上半月的棕榈油参考价格，使得出口税和出口费相应上调，意味着马

来西亚棕榈油面临的竞争压力减少。中国本月棕榈油进口有所减少，库存继续回落。 

菜油来看，加拿大统计局称，加拿大 2023 年油菜籽种植面积预计将较 2022 年的 2140 万英亩增加 3.2%至

第五部分 三季度主要交易策略推荐 
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2210 万英亩，最新预估亦高于 4 月预估的 2160 万英亩以及市场平均预期的 2180 万英亩。中国 5 月菜籽进口小

幅增加，国内菜油延续累库进程。 

策略推荐：棕榈油 1 月合约企稳反弹，三季度核心波动区间 7000-8000；豆油 1 月合约，核心波动区间 7300-

8300；菜油 1 月合约，核心波动区间 8000-9300。 

做多油粕比价：由于今年的厄尔尼诺现象，美豆主产区 7-9 月或迎来降雨，利于关键生长期的美豆生长；而

东南亚易出现干旱现象，不利于棕榈果的生长，油粕比有望走高。 

风险点：美联储加息、印尼棕榈油出口政策、黑海协议相关事宜、天气、俄乌战争结束 
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