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棕榈油

供给端偏紧，扰动因素多
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棕榈油核心观点

三季报：基本面改善，价格重心上移

观点：

宏观方面，俄乌冲突依旧激烈、胶着，虽俄方表示会确保乌方的出口贸易，但乌方已拒绝俄方就使用铁路的出

口方案。葵油出口仍然遇阻，短期植物油缺口难以回补，长线支撑油脂板块。印尼和马来在短期仍处于加速出

口阶段，缓解油脂供应端，短期棕榈油上方压力大。随着疫情影响趋减，马来有望解决劳工问题，产量有望迎

来上涨。需要关注这部分增量是否能有效回补油脂缺口，进而瓦解中长线支撑。目前，中短线存在阶段性矛

盾。随着棕榈油高位趋势性转弱，行情将转入高位偏空的走势，交易重心有望逐步下移。

投资策略：09、01合约逢高做空。

风险点：俄乌冲突进一步外溢；马来棕榈油产量不及预期。
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印尼出口放松，盘面出现回调

本次印尼实施出口禁令，其目的主要是“借禁

抑价”。主要目的在于印尼希望减轻通胀压

力，打压国内高企的食用油价格。印尼作为全

球最大的棕榈油主产国，其国内的食用油价格

一直居高不下，通胀高企。但这一措施实施

后，短暂压制国内食用油价格后，迅速反弹，

实际效果一般，还引起了一系列新问题：印尼

储存过剩棕榈油的基础设施有限且棕榈油厂的

储油罐一直处于满载状态、停止出口所导致的

税收等损失巨大、鲜果串价格低导致油棕种植

户怨声载道，政府方面承受的压力越来越大，

进而加强了放开出口的意向。

数据来源：印尼商品期货交易管理委员会
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印尼棕榈油出口有望回升
 2021/22年度10月至2022年3月的累计发货量与

2020/21年度同期相比下降了30%以上。2021年11月

出口税增加后，出口大幅下降。随着印尼实行的限制性

出口政策解除，这种出口下降的态势可能在6月出现扭

转。

 预计今年剩余时间的出口速度将加快。目前2018/19、

2019/20、2020/21、2021/22年出口速度缓慢，导致

印尼国内供应量持续增加，近期实施的出口限制禁令更

是加剧了这一情况，需要从储存设施中清除，以适应未

来的生产。
数据来源： USDA
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马来西亚棕榈油产量
 产量：马来西亚棕榈油2022年月度产量数据显示，较近五年同

期均处于偏低水平，1月产量为125.3万吨，较2018-21四年均

值低了10.81%,2月产量为113.7万吨，较四年均值低13.9%；

特别是在进入增产期后，虽然减产幅度有所收缩，但产量偏低

的情况也未出现改观，3月产量为141.1万吨，较四年均值低了

7.02%，4月产量为146.2万吨，较四年均值低8.47%；甚至在5

月出现了环比下降的情况。

 马来西亚产量缩减的原因主要系2019冠状病毒疾病大流行造成

的劳动力短缺问题。随着全球经济逐步解封，马来西亚有望解

决劳工短缺问题，并有望提升产量。目前，棕榈油仍然是用于

食品和工业用途的最大植物油。产量上升和需求增加将推动全

球棕榈油贸易。

数据来源： MPOB、冠通研究
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国内棕榈油库存现状  中国作为油脂消费大国，目前国

内主要油脂都是低库存状态。从

低库存的结构看，棕榈油港口库

存持续下降，持续刷新近五年新

低，进而导致棕榈油国内价格居

高不下，预计中国有较强的补库

诉求。

 我国棕榈油高度依赖进口，步入

2022年，我国棕榈油进口量大幅

下降是导致低库存和高价格的主

要原因。在消费情况尚佳的情况

下，以及进口利润有所改善的情

况下，结合印尼出口逐步放松的

背景下，棕榈油进口量有上升潜

力，低库存情况将逐步修复。
数据来源： Wind、钢联、冠通研究
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豆油、豆粕
大豆供需双增，全球供给缺口有望回补
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豆油核心观点

观点：

USDA 6月报告显示，巴西和阿根廷方面产量和期末库存均小幅上升，而美豆方面，略微不及市场预期，产量

并未调整，只调整了旧作的出口量以及库存。报告整体偏中性。产量预期增加有利于植物油缺口的回补，或弱

化受俄乌影响的油脂板块中长线支撑。随着多国解除疫情管控，油脂消费有望继续回升。随着时间拉长，俄乌

导致的植物油缺口将被弥补，主要植物油产国库存将增加，国内油厂成本端压力缓解，利润将缓慢回升，压榨

量提高，豆油库存也将在这一过程完成补库，豆油价格也将在完成高位震荡盘顶后将从高位逐步回落。

投资策略：01合约逢高做空为主。

风险点：增产不及预期；中美贸易关系恶化。
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豆粕核心观点

观点：

由于下游养殖利润不佳，不得不降低饲料中蛋白占比，导致国内饲料企业豆粕库存消化缓慢，进而减少订单，

导致油厂去库缓慢。油厂大豆库存和豆粕库存均处历史高位，油厂去库诉求较高。另一方面，受进口大豆成本

高企，持续压缩油厂利润，开机率偏低。随着国外大豆持续增产，豆粕价格将跟随美豆价格逐步回落。饲料成

本下降导致，下游养殖行业将逐步增加豆粕饲料占比，豆粕需求将有所回升，需求最终传导至油厂。养殖利润

在这一过程中将开始增加，由于当前生猪存栏在历史高位，对豆粕需求大，随着油厂去库进程，豆粕价格将迎

来探底回升。

投资策略：09合约逢高做空，01合约逢低做多。

风险点：大豆产量不及预期；生猪存栏出现明显下降；中美贸易关系恶化。
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国内豆油库存

 豆油库存方面，国内主要油厂库存和

港口豆油库存均呈现环比同比双增但

本年度内1-5月的豆油库存水平仍明显

落后于四年均值。整体仍处于补库阶

段。

 大豆库存方面，进口大豆港口库存维

持在中性偏高水平，中国海关总署的

数据显示，今年前五个月，中国大豆

进口量为3804万吨，较上年同期下降

0.4%。但总量处于历史同期高值；主

要油厂的大豆库存也处于近四年相对

高值，供给端整体宽松，支持油厂开

机。

数据来源： Wind、钢联、冠通研究
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国内豆粕库存

 油厂豆粕库存为85万吨，较上周环比

累库20万吨，仍处于快速累库阶段；

截至6月5日，全国豆粕库存为92.85万

吨，环比上周累库10.2万吨。本年

度，进入五月后，豆粕库存水平已由

1-4月的低库存迅速累库升至往年同期

偏高位置。

 油厂豆粕未执行合同近期均有所增

加，预计豆粕库存仍会进一步上行。

数据来源： Wind、钢联、冠通研究
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高成本下，油厂压榨利润低

数据来源： Wind、冠通研究 数据来源： Wind、冠通研究

 油厂方面，受成本端进口大豆价格持

续高位波动，目前，压榨利润处于偏

低水平，逼近盈亏线，再加上本身高

库存水平，进而导致油厂压榨意愿降

低，抑制开工率。

 据Mysteel，截至6月10日当周，主要

油厂大豆实际压榨量为162.65万吨，

较上周减少1.67万吨；开机率

56.53%，降0.59%，已连续三周下

降；大豆库存方面，进口大豆港口库

存维持在中性偏高水平，本年度1-5月

的进口大豆总量处于历史同期高值；

主要油厂的大豆库存也处于近四年相

对高值，供给端整体宽松。
数据来源： Wind、钢联、冠通研究
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下游养殖利润差，饲料粕类占比下调

 下游养殖行业仍未出现明显起色，自

繁生猪及外购猪仔养殖利润维持盈亏

平衡和小幅亏损。负利润水平使得养

殖户抗拒高价格，从而迫切降低饲料

蛋白占比，导致饲料企业的豆粕库存

消化缓慢，订单也相应萎缩，较往年

同期处于相对低位。

 另一方面，国内生猪存栏未出现明显

回落，据中国政府网，4月生猪总存栏

较3月环比增加147头，能繁母猪环比-

8头。高存栏对饲料仍有刚性需求，后

续要关注饲料企业的库存消化，和油

厂豆粕库存去库的情况。

数据来源： 钢联、Wind、中国政府网、冠通研究
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郑棉
供给端略显宽松，下游消费低迷不振
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核心观点

观点：

宏观方面，据USDA，国内外均出现消费下调，全球消费已显疲态，22/23年度消费或仍有下调空间。需要关

注印度21/22年度产量是否仍有下调空间，新年度供需是否随着增产缓解以及美国旱情是否缓解等天气因素仍

是重中之重。国内，疆棉禁令影响发酵，令本就严峻的国内纺织行业下游订单雪上加霜。近期上游棉花价格大

跌，纺织成本大幅下降，利润情况明显好转，但是由于下游压价严重，没有订单生产，企业处境依然艰难。下

游的销售压力叠加宏观因素影响也会给棉价带来一定的压制。但是从全球供需来看，棉花仍维持紧平衡的状

态，虽然美国、印度的干旱由于降雨有所缓解，但天气端的后续影响还会给棉花的产量带来了不确定性，从而

支撑棉价，难以再进一步大幅下跌。在棉纺产业谨慎接货，保持低库存的情况下，棉花销售受到较大影响，不

仅国内棉市购销进度缓慢，进口棉花数量也呈下降状态。目前疫情反复对国内经济不断扰动，国内市场消费能

否有起色将直接关乎到棉价反弹的空间，消费反弹将导致低库存的纺企大量补库，棉价也将水涨船高。

投资策略：09合约逢高做空。

风险点：美国、印度旱情导致减产大幅增加；中国消费明显回暖。
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天气良好，新年度存增产预期

 据中国棉花信息网生产调查，新疆棉区今年气候条件适宜，大部长势均高于去年同期。棉花株

高30-50公分，7-8台果枝，现蕾6-8 个，南疆个别早播棉田零星开花。目前全国棉区综合气

象条件适宜，棉花长势总体良好，后期将持续关注气候对单产的影响。

 据中国棉花协会调查结果显示，2022年全国植棉面积为4346.70万亩，同比基本持平。其

中：新疆地区植棉面积3756.96万亩，同比增长2%，占全国总面积的86.4%，同比提高1.7个

百分点；黄河流域植棉面积294.29万亩，同比下降21.6%；长江流域植棉面积251.13万亩，

同比下降0.2%。截至4月30日，全国棉花直播播种进度为99.02%，同比快0.4个百分点，新疆

棉区播种进度已达100%，同比持平。

 整体上，新棉产量存在增产预期。
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棉花进口环比同比双降

 2021年9月-2022年4月，中国累计进口棉花115.8万吨，较上年同期下降46.7%。主要系待售新棉规模较

大、库存高，2021/22年度棉花销售缓慢，据中国棉花网监测，截至6月2日，全国皮棉销售率为56.6%，

同比下降41个百分点，棉花下游需求疲软，棉花现货市场供应宽松。棉花价格外强内弱价差明显、预计进

口棉仍会进一步下调。

数据来源：Wind、钢联、冠通研究
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出疆棉

 受疫情反复影响，出疆棉较往年整体运输不畅。据中国棉花信息网，5月铁路、公路总发运量为32.25万吨，较前期

环比+15.42%，同比-21.5。随着中国疫情得到一定控制，发运量有所好转。

 中国棉花下游棉纺需求较差，下游商业库存高位，再加上内棉供给端承压明显，轧花厂还贷压力仍在继续增加，棉

花开始降价销售。受成本下降影响，下游纺织利润有所好转，接货、开机均有所增加，但订单量依旧少。

数据来源：Wind、冠通研究
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 1-4月纱累计产量为870万吨，同比

持平，今年以来受疫情影响，纱产

量增长停滞。1-4月布累计产量为

119亿米，同比增长2%。整体上今

年布类生产好于纱。

 5月纱线库存天数为35.96天，减

1.69天，处于近几年历史最高；5月

坯布库存天数为40.54天，减少1.58

天。织厂订单较往年大幅减少，开

机率极低。总之，当前棉纱市场处

于淡季持续，再加上旺季受影响导

致消费差，导致库存激增。

数据来源：USDA、冠通研究

数据来源：USDA 冠通研究

下游需求——纱&坯布情况
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下游需求——服装零售业和出口表现
 据国家统计局数据显示，2022年4月

当月服装类零售额为547.5亿元，较

4月继续下降，1-4月服装类零售额

累计值达2941亿元，同比-9.14%。

疫情伤及下游消费导致零售数据已

跌至2020年同期。

 海关总署数据显示，2022年5月服装

及衣着附件出口金额为152亿美元，

1-5月装及衣着附件累计金额达622

亿元，同比增长+9.9%，主要由于

国内疫情影响导致转向出口。

数据来源：Wind、冠通研究
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