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内容摘要： 

预计 2023 年豆油期货价格运行区间为【7000，9000】，预计 2023 年棕榈

油期货价格运行区间为【6000，8500】，预计 2023 年菜油期货价格运行区间

为【8000，10000】，以弱势下跌对待，不排除豆油、棕榈油、菜油期价特定

时间段还会创近 2-3年阶段低点。 

关注进口量阶段增加下供给冲击，需求对价格的指引，政策调控预期

等。下游企业或贸易商等在期价下跌至阶段低点时可以择机进行现货点价或

买入套期保值，油厂、贸易商等在期价脉冲上涨时可以择机进行现货点价或

卖出套期保值。也可以灵活利用期货期权等多种工具进行价格风险管理。 

需要关注的风险事件（包括但不限于）：全球经济衰退预期，中国、美国

流动性超预期收紧，美元指数暴跌，原油期价重挫至新低点，资金风险偏好

下降，资金对于农产品市场失去兴趣，中国农产品宏观调控超预期，等。 
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一、2022 年豆油、棕榈油、菜油市场回顾 

2202 年豆油期货主力合约期价区间运行【8000-12500】，2022 年上半年豆油价格

震荡上涨，先有南美大豆预期由增变减，导致市场供需不平衡；第 1 季度俄乌冲突，

国际原油价格上涨，带动油脂价格上涨；全球对生物柴油需求量的不断增加，提振油

脂价格。第 3 季度，欧央行首次加息，美联储超预期加息，持续收紧流动性，外盘油

脂期货弱势下跌，拖累豆油期货。第 4 季度以来，美联储加息的节奏的变化，随着最

新结果显示，2023 年美联储加息利率上限将会更高，施压大宗商品价格，豆油期现价

格再次下跌。 

2202 年棕榈油期货主力合约期价区间运行【6500-13000】，2022 年 1-5 月棕榈油

期价以上涨为主，2022年 6-12月棕榈油期价以下跌为主。2022年元旦后到 3月中旬，

东南亚棕榈油处于减产周期，马棕油持续刷新高点。印尼限制棕榈油出口政策加剧市

场供应缩减情况。叠加俄乌局势紧张，国际油价再刷新高，全球棕油价格重心不断上

移。6 月初至 12 月底，市场多空快速转换。马来西亚进入增产季，印尼库存面临胀库

压力，加速棕榈油出口，接连调整棕榈油出口政策，美联储激进加息打压大宗商品价

格。国内远月买船增多，市场供应有增加预期。宏观利空与产业供给宽松共振之下，

棕榈油价格以跌为主。 

2202 年菜油期货主力合约期价区间运行【9500-15000】，2022 年 1-5 月菜油期价

以上涨为主，2022年 6-12月棕榈油期价以下跌为主。2022年上半年，2021/2022年度

加拿大菜籽减产，导致全球油菜籽供应偏紧，国内外菜籽价格不断攀升，国内油厂菜

籽买船不积极，叠加洗船等因素影响，沿海油厂菜籽频繁出现断籽停机现象。上半年



 

请务必阅读正文后的免责声明                                4                                 投资有风险，入市需谨慎！ 

俄乌局势背景下，全球燃料和能源价格处于高位，叠加气候干旱和疫情的冲击，2022

年 6 月 8 日菜油价格震荡偏强后创下近一年新高。2022 年下半年在宏观利空，全球菜

籽供给偏紧格局改善，进口菜籽到港量稳步改善，菜油库存整体处于高位，市场供应

有增加预期。宏观利空与产业供给宽松共振之下，菜油价格以跌为主。 

图1-1：豆油期货价格历史走势                 图1-2：棕榈油期货价格历史走势 

  

资料来源：博易云，中期研究院 

图1-3：菜油期货价格历史走势                 

 

资料来源：博易云，中期研究院 
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二、豆油基本面 

1、价格 

图2-1：主流豆油成交价   （元/吨）            图2-2：豆油期现价差    （元/吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

2022 年 1-6 月初，豆油现货价格上涨，其他时间段豆油现货价格下跌为主。2022

年 8-12月初，豆油期现价差巨幅波动，创近 3年高点。 

2、供需分析 

2022/2023年度，USDA预估全球油料作物产量回升明显，达到 6.45亿吨，比上年

增加 4100万吨，而需求从 6.07亿吨增加至 6.32亿吨。全球油料产量回升，全球油料

库存消费比预期升高。 

分品种来看，从 USDA 最新预估来看，全球七大主要油料产量四增两减一持平，其

中增加最大贡献来自大豆，2022/2023 年度全球大豆产量为 3.9053 亿吨，同比增加

3494万吨。其次全球菜籽产量 2022/2023年度明显修复，创历史新高 8482万吨，同比

增加 1096 万吨。棉籽、棕榈油仁同比增加 710 万吨、520 万吨，椰籽未有增减。减少

最大的油料是葵花籽，2022/2023年度产量为 5130万吨，比上年同期减少 602万吨。 
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从时间序列方面来看，豆油市场呈现出近强远弱态势。 

图2-3：中国食用植物油供需平衡表         （万吨） 

 

资料来源：农业农村部，中期研究院 

2021/2022年度中国豆油供需双弱，除了 2022年第 1季度可炒作点丰富，随后因

年度内豆油价格攀升至十年来高点，且各地餐饮业恢复有限，消费量出现十年来首次

缩减。2022年第 3季度开始，国内不定期拍卖进口大豆补充油厂库存，国内豆油现货

基差走弱。2022年第 4季度至 2023年第 1季度，大豆到港增加豆油供给，豆油库存

已进入累库周期。供应的改善预期以及，疫情扰动使得未来下游消费依旧不乐观。随

着大豆到港量增加，近几周油厂压榨量有望保持在 200万吨左右，豆油产出稳定增

长，后期豆油供应将呈现宽松趋势。 
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图2-4：中国豆油库存消费比        （%） 

 

资料来源：汇易网，iFind，中期研究院 

 

图2-5：美国豆油产量-NOPA   （千磅）        图2-6：全球豆油库存消费比预测     （%） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

美豆油方面，2021/2022 与 2022/2023 年度美豆油库存出现持续下降，一度将至

0.84 百万吨。美国豆油库存连续两年的快速下降，令美豆油的库存消费比同样出现快

速下降。 
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图2-7：阿根廷豆油产量   （吨）         图2-8：巴西主要油厂豆油产量-Abiove  （千吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

阿根廷豆油方面，2019/2020 和 2020/2021 年度阿根廷大豆减产，2019/2020 年度

大豆产量仅为 48.8百万吨，2020/2021年大豆产量更是降至 46.5百万吨。阿根廷大豆

产量的减少也就限制了其豆油产量，阿根廷大豆出口量近几年一直波动较大。 

图2-9：巴西豆油库存-Abiove   （千吨）      图2-10：阿根廷豆油工业库存    （吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

巴西豆油方面，近年来巴西豆油产量不断震荡上升，且屡创新高。以最近的

2022/2023 年度巴西豆油产量数据来看，达到 9.92 百万吨。出口量的旺盛需求和其生

柴政策的变动拉动巴西豆油需求量上升。目前市场普遍预期巴西新作大豆产量将再创

纪录，因此巴西豆油产量与出口量也将出现回升态势，库消比预期回升。 
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图2-11：豆油进口数量合计    （吨）         图2-12：中国豆油成交量      （吨）   

  

资料来源：钢联数据，中期研究院 

受 2023年春节较往年同期偏早，且散点疫情扰动，豆油旺季不旺，2022年第 4季

度豆油成交量持续低位运行。2022 年第 4 季度，港口进口大豆库存恢复至往年常态水

平，油厂大豆不足现象改善，未来豆油供给恢复至往年常态水平。2022 年第 4 季度至

2023 年第 1 季度豆油将进入累库周期。据 Mysteel 农产品统计，2022 年第 51 周

（12.17-12.23）国内主要地区的油厂大豆到港共计 28.5 船，(本次船重按 6.5 万吨计）

约 185.25万吨大豆。全国重点地区豆油商业库存约 75.302万吨，较上周增加 0.962万

吨，涨幅 1.29%。12 月下旬豆油商业库存或将继续回升，但仍维持在历年同期最低水

平。 

图2-13：中国主要油厂豆油库存    （万吨）      图2-14：中国大豆港口库存     （万吨） 

  

资料来源：钢联数据，中期研究院 
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大豆的逐步到港，油厂开机率逐步提高，大豆压榨逐步增量，豆油产量增加，供

应方面逐步宽松，关注豆油需求对于价格的指引。 

3、价差分析 

图2-15：豆油成交价    （元/吨）             图2-16：豆油地区价差   （元/吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

图2-17：油粕比价-张家港  （元/吨）            图2-18：豆棕现货价差     （元/吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

2022 年 4-6 月，油粕比价上涨，其他时间段油粕比价以下跌为主。2023 年油粕比

价或存回归常态需求，油粕比价存扩大预期。 

2022 年 1-4 月，豆棕价差由-100 变为-4000，且创造近 4 年负极值。2022 年 6-10

月，豆棕价差由-4000 变为 3000，且创造近 4 年正极值。2022 年全年，豆棕价差变动
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之大远超近 5年均值。 

图2-19：Y2301,Y2305价差   （元/吨）           图2-20：Y2305,Y2309价差   （元/吨）    

 

资料来源：ifind，中期研究院 

2022 年 9 月中旬至 10 月中旬，豆油 01-05 合约价差急速变动，其余时间都在均

值加减标准差范围内波动，特定时间存在跨期价差缩小交易机会。豆油 05-09 合约价

差目前暂无出现急速变动或超预期价差，需要耐心等待套利机会出现。 

三、棕榈油基本面 

1、价格 

图3-1：棕榈油成交价格    （元/吨）             图3-2：棕榈油期现价差   （元/吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 
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图3-3：棕榈油地区价差   （元/吨）             图3-4：国际棕榈油价格   （美元/吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

2022 年 1-6 月初，棕榈油现货价格上涨，其他时间段棕榈油现货价格下跌为主。

2022 年 1-6 月初，棕榈油期现价差大幅上涨，创近 3 年高点。2022 年 6-12 月，棕榈

油期现价差巨幅下跌，又回到 2022年 1月低点。 

2、供需分析 

图3-5：世界棕榈油库存消费比        （%） 

 

资料来源：USDA，iFind，中期研究院 

美国农业部预计，2022/2023年度全球棕榈油产量从 7592万吨增至 7821万吨，增

长 3.02%；全球棕榈油消费量为 7674万吨；全球棕榈油期末库存为 1695万吨，期末库
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存消费比为 13.3%。马来西亚产量相对稳定，马来西亚劳工问题解决后，马棕榈油单月

产量将逐步回到正常水平。 

全球棕榈油产量的主要增长点在印尼。印尼多变的各类政策，使得 2022 年国际棕

榈油价格剧烈波动。随着印尼出口政策落地，产地发运节奏恢复，主产国棕榈油出口

回归常态。持续需要关注的是新一年度消费端变动情况，全球及主要经济体宏观形势，

以及国际原油价格、能源价格变动的止盈。棕榈油方面，2022/2023年度随着极端气候

影响转弱，棕榈油主产区产量恢复并积极出口，棕榈油价格也将承压。 

图3-6：棕榈油产量-印尼棕榈油协会（千吨）图3-7：棕榈油出口数量-印尼棕榈油协会（千吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

图3-8：棕榈油成交量   （吨）               图3-9：棕榈油使用量    （千磅） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 
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棕榈油消费平淡，往年的节日备货今年也未见起色，2022 年第 4 季度棕榈油快速

累库。11 月船期到港延迟，12 月到港压力依旧较大。北方受制于气温下降且库存较高，

需求疲态仍存，华东与华南出货明显不佳。 

餐饮业油脂消费清淡。2022年底油脂需求复苏难言可观，预计 2023年春节前节备

货旺季不旺概率大。 

图3-10：棕榈油商业库存    （万吨）          图3-11：马来西亚棕榈油库存   （吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

图3-12：棕榈液油，棕榈油硬脂进口（吨）   图3-13：马来西亚棕榈油出口数量合计    （吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

近期到港仍在增量，而国内多地疫情反复，加上冬季消费量季节性下滑，国内高

供应低需求下棕榈油下行压力仍存。 
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3、价差分析 

图3-14：P2301,P2305价差   （元/吨）        图3-15：P2305,P2309价差   （元/吨）     

 

资料来源：ifind，中期研究院 

2022 年 9 月中旬至 10 月中旬，豆油 01-05 合约价差急速变动，其余时间都在均

值加减标准差范围内波动，特定时间存在跨期价差缩小交易机会。豆油 05-09 合约价

差目前暂无出现急速变动或超预期价差，需要耐心等待套利机会出现。 

四、菜籽油基本面 

1、价格 

图4-1：四级菜油市场价 （元/吨）  图4-2：菜油出口价格-加拿大统计局    （加拿大元/公吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 
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图4-3：四级菜油市场价    （元/吨）            图4-4：菜油产量（周度）    （万吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

2022 年 1-6 月初，菜油现货价格上涨，其他时间段菜油现货价格下跌为主。2022

年 8-12月初，菜油期现价差波动大，创近 2年高点。 

2、供需分析 

图4-5：世界菜籽油库存消费比        （%） 

 

资料来源：USDA，iFind，中期研究院 

美国农业部 12 月 USDA 供需报告，全球油菜籽产量预计为 8434 万吨，环比上月下

调 47.5 万吨，但同比去年增产 1038 万吨，涨幅 14.05%。全球菜籽以及菜油的贸易量

也依旧呈现回升态势，2022/2023 年度全球菜籽、菜油的出口量同比上年分别增长
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29.5%、20.8%。全球菜籽以及国内进口菜籽供应端均处于宽松态势，国产菜籽价格受

到冲击有限。展望 2022/2023 年度加拿大菜籽产量预估增长，将抑制中国菜油市场价

格，2023年菜籽油价格波动区间预期下移。 

图4-6：油菜籽预计到港量     （万吨）      图4-7：加拿大油菜籽产量    （公吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

图4-8：欧盟油菜籽产量     （千公吨）       图4-9：进口菜籽压榨利润   （元/吨）  

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

2022年第 4季度至 2023年第 1季度，国内进口菜籽已陆续到港，国内油厂开机率

上升明显。未来到港量也将稳步回升。2022 年 12 月进口菜籽压榨量增加明显，产油

量、产粕量随之增加，全国菜油库存保持增量。 

2022 年全年进口油菜籽现货榨利持续较差。国内买船不积极，压榨进口菜籽的油

厂陆续进入断籽停机状态，菜系价格长期维持坚挺状态。 
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图4-10：沿海油厂菜油提货量     （万吨）     图4-11：沿海油厂菜油库存    （万吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

2023 年第 1 季度，进口菜籽供应量预期增加，菜油供给预期增加。从国内买船情

况来看，据 Mysteel 调研的 19 价样本企业显示，2022 年 12 月沿海地区进口菜籽到港

船数 11 条，菜籽数量约 65 万吨。2023 年一季度进口加籽买船预计在 11-12 条船，预

计 80 万吨左右。随着进口菜籽买船增量以及陆续到港，国内进口菜籽供应量处于稳步

增加态势，油厂压榨量也已得到恢复，预计后期将继续延续往年同期水平。 

2023年上半年，菜油也存在累库的趋势。 

图4-12：企业商业库存    （万吨）      图4-13：初榨低芥子酸菜籽油进口数量合计（千克） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

加籽大量到港，产油量随之增加，同时进口菜油到港量增量明显，下游提货略有

增加，全国菜油库存 11月呈现累库态势。菜油后市需重点关注 2022年第 4季度压榨、
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菜油还储及相关油脂走势。 

3、价差分析 

图4-14：OI301,OI305价差   （元/吨）            图4-15：OI305,OI309价差   （元/吨）     

  

资料来源：ifind，中期研究院 

2022 年 11 月至 12 月，菜油 01-05 合约价差急速变动，其余时间都在均值加减标

准差范围内波动，特定时间存在跨期价差缩小交易机会。菜油 05-09 合约价差目前暂

无出现急速变动或超预期价差，需要耐心等待套利机会出现。 

五、观点总结及操作策略 

预计 2023年豆油期货价格运行区间为【7000，9000】，预计 2023年棕榈油期货价

格运行区间为【6000，8500】，预计 2023 年菜油期货价格运行区间为【8000，10000】，

以弱势下跌对待，不排除豆油、棕榈油、菜油期价特定时间段还会创近 2-3 年阶段低

点。 

关注进口量阶段增加下供给冲击，需求对价格的指引，政策调控预期等。下游企

业或贸易商等在期价下跌至阶段低点时可以择机进行现货点价或买入套期保值，油厂、

贸易商等在期价脉冲上涨时可以择机进行现货点价或卖出套期保值。也可以灵活利用
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期货期权等多种工具进行价格风险管理。 

需要关注的风险事件（包括但不限于）：全球经济衰退预期，中国、美国流动性超

预期收紧，美元指数暴跌，原油期价重挫至新低点，资金风险偏好下降，资金对于农

产品市场失去兴趣，中国农产品宏观调控超预期，等。
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