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一、策略推荐 

策略建议油脂逢高做空。 

二、每月要闻 

1、外媒 5 月 24 日消息:巴西全国谷物出口商协会（ANEC）的数据显示，巴西 5 月份大

豆出口量最高将达到 1590 万吨，高于一周前预测的 1575.6 万吨。如果这一预测成为现实，

将创下今年迄今最高单月出口水平。ANEC 的数据显示 4 月份巴西大豆出口量 1396.3 万吨，

去年 5 月份为 1026.8 万吨。 

2、5 月 28 日消息：布宜诺斯艾利斯谷物交易所（BAGE）称，截至 5 月 24 日的一周，

阿根廷大豆收获进度为 78.2%，比一周前的 69.2%推进 9%，但是比去年同期依然落后 11.7%，

比五年均值落后 13.5%。迄今为止阿根廷已经收获 1650 万吨大豆，平均单产为 1.50 吨/公

顷，低于一周前的 1.52 吨/公顷。交易所目前预计 2022/23 年度阿根廷大豆产量为 2100 万

吨，低于 4 月份预测的 2250 万吨，比过去五年平均产量 4500 万吨减少 2400 万吨，比去年

的 4330 万吨减少 51.5%。 

3、华盛顿 5 月 30 日消息：美国农业部发布的全国作物进展周报显示，今年美国大豆播

种进度高于往年平均进度，也高于市场预期。在占到全国大豆播种面积 96%的 18 个州，截至 

5 月 28 日（周日），美国大豆播种进度为 83%，上周 66%，去年同期 64%，五年同期均值为 

65%。 

4、5 月 31 日讯，5 月中国制造业采购经理指数为 48.8%，中国物流与采购联合会、国

家统计局服务业调查中心公布了 5 月份中国采购经理指数。其中，中国制造业采购经理指数

继续运行在 50%以下，但较上月降幅明显收窄，结构分化也较为明显，装备制造业和高技术制

造业等新动能保持稳定上升趋势。5 月份中国制造业采购经理指数为 48.8%，连续两个月运行

在 50%以下。在调查的 21 个行业中，有 11 个行业采购经理指数位于扩张区间。 

三、行情回顾 

截至上个交易日，棕榈油主力合约期价收至 6524 元/吨，月涨幅为-678.00 元/吨，现货

全国均价为 7177 元/吨，月涨幅为-413 元/吨，棕榈油现货全国均价与主力合约收盘价的基

差为 653 元/吨，月涨幅为-336 元/吨。豆油主力合约期价收至 7030 元/吨，月涨幅为-566 

元/吨，现货全国均价为 7480 元/吨，月涨幅为-803 元/吨，豆油现货全国均价与主力合约收

盘价的基差为 450 元/吨，月涨幅为-237 元/吨。5 月整体来看，五一节假日收假以后，盘面

反弹了两天又再度下跌，整个五月呈震荡下跌趋势，基差也一路下行。豆油因海关大豆审批时

间延长问题，影响开机率，豆油供应稍显紧张。月初马来报告显示棕榈油 4 月产量小幅下行，

库存下降明显，棕榈油月初反弹。月中下旬，大宗商品遭遇抛售，市场需求也处于淡季，油脂

整体承压，盘面下行。 
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图 1：棕榈油期货收盘价（活跃合约） 图 2：豆油期货收盘价（活跃合约） 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

1
/1

1
/1

7
2

/2
2

/1
8

3
/6

3
/2

2
4

/7
4

/2
3

5
/9

5
/2

5
6

/1
0

6
/2

6
7

/1
2

7
/2

8
8

/1
3

8
/2

9
9

/1
4

9
/3

0
1

0
/1

6
1

1
/1

1
1

/1
7

1
2

/3
1

2
/1

9

2018 2019 2020 2021 2022 2023

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

1
/1

1
/1

7
2

/2
2

/1
8

3
/6

3
/2

2
4

/7
4

/2
3

5
/9

5
/2

5
6

/1
0

6
/2

6
7

/1
2

7
/2

8
8

/1
3

8
/2

9
9

/1
4

9
/3

0
1

0
/1

6
1

1
/1

1
1

/1
7

1
2

/3
1

2
/1

9

2018 2019 2020 2021 2022 2023

 

图 3：24 度棕榈油现货均价 图 4：一级豆油现货均价 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2019 2020 2021 2022 2023

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2019 2020 2021 2022 2023

 

图 5：棕榈油基差（活跃合约） 图 6：豆油基差（活跃合约） 
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资料来源：Wind，中财期货  

四、基本面分析 

4.1 供给端 

棕榈油来看，马来西亚棕榈油上月产量 1196450 吨，月涨幅 0 吨。全球棕榈油上月产量

80 百万吨，月涨幅 2 百万吨。马来西亚棕榈油局（MPOB）公布的数据显示，马来西亚 4 月马
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来西亚棕榈油产量为 119.64 万吨，较 3 月的 128.84 万吨下降 9.19 万吨,环比下降 7.13%。进

口量为 3.37 万吨，较 3 月的 3.98 万吨下降 0.61 万吨,环比下降 15.32%。出口量为 107.44 万

吨，较 3 月的 148.78 万吨下降 41.34 万吨,环比下降 27.78%。月末库存为 149.75 万吨，较 3

月的 167.4 万吨下降 17.65 万吨,环比下降 10.54%。4 月中国棕榈油进口量 32.28 万吨，进口

量较 3 月减少 17.59 万吨，环比降幅 35.27%；较去年 4 月进口增加 10.56 万吨，同比增幅

48.62%。棕榈油库存下滑对市场利多，但棕榈油进入增产期，棕榈油产量和出口有望回升，棕

榈油价格季节性承压。 

豆油来看，当周到港量 38010 吨，月涨幅为-27275 吨。进口大豆到港量 3836583 吨，月

涨幅为 2058555 吨。进口大豆压榨量为 867 万吨，月涨幅 156 万吨。开机率为 53 %，月涨幅

9 %。巴西豆收获基本完成，截止 5 月 27 日巴西大豆已收获 99.2%，前值 98.5%，去年同期

99.1%。巴西对外贸易秘书处（Secex）数据显示，巴西 5 月大豆出口 1560.78 万吨，较上年同

期的 1064.05 万吨增加 46.68%。截止 5 月 31 日，阿根廷大豆收获 86.9%，去年同期为

97.4%；已收获单产为 1.5 吨/公顷，去年同期为 2.84 吨/公顷；已收获产量 1819.47 万吨。美

豆种植天气良好，截至 5 月 28 日当周，美国大豆种植率为 83%，高于市场预期的 82%，前一周

为 66%，去年同期为 64%，五年均值为 65%。油脂价格承压。 

图 7：马来西亚棕榈油产量(万吨) 图 8：全球棕榈油产量（百万吨） 
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图 9：马来棕榈油出口量(万吨) 图 10：马来棕榈油期末库存（万吨） 
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图 9：马来棕榈油进口量(万吨) 图 10：棕榈油到港量（吨） 
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图 11：大豆到港量 图 12：豆油到港量 
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图 13：进口大豆压榨量 图 14：开机率 
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资料来源：Wind，MPOB,邦成，中财期货  

4.2 库存端 

从国内库存来看，截至上周五，豆油库存为 59.28 万吨，月涨幅为 4.49 万吨，棕榈油库

存为 82.26 万吨，月涨幅为-11.52 万吨。据 Mysteel 调研显示，截至 2023 年 5 月 26 日

（第 21 周），全国重点地区棕榈油商业库存约 56.36 万吨，较上周减少 3.8 万吨，降幅 

6.32%；同比 2022 年第 21 周棕榈油商业库存增加 32.2 万吨，增幅 133.28%。截至 2023 年 5 
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月 26 日（第 21 周），全国重点地区豆油商业库存约 79.22 万吨，较上次统计增加 5 万

吨，增幅 6.74%。 

图 15：豆油库存（万吨） 图 16：棕榈油库存（万吨） 
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资料来源：邦成，中财期货  

4.3 需求端 

从国内需求来看，据 wind 编制的餐饮行业指数来看，目前指数为 1636 点，月涨幅为 956 

点。目前油脂成交仍然比较清淡，后续油脂进入传统性的消费淡季，市场成交预计继续清淡，

但目前餐饮复苏一定程度利好油脂消费，整体消费形势肯定是会好于去年，但油脂价格还是缺

乏强烈的向上驱动。 

图 17：wind 行业指数：餐馆 
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资料来源：Wind，中财期货  

五、总结 

综合来看，本月油脂盘面预计呈现偏弱走势。重点关注：1、马来棕榈油产量 2、美国天

气。 
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