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宏观打击，政策影响

国际方面

   国际方面：本周公布了棕榈油MPOB4月供需平衡表和USDA大豆5月供需预测：
   国际大豆方面，5月供需预测开启了新一年度的大豆供需平衡分析，最大吸睛点在USDA对新年度的美豆和全球大豆的期
末库存预测上，由于对产量继续调增预估，23/24年度的全球大豆产量较22/23年度增加了4000万吨。全球大豆产量增加的
重要前提是对气候预估切换到了厄尔尼诺模式，厄尔尼诺模式下，环太平洋东部地区的降水及温度表现较好，无论夏季还是
冬季（对应到北半球种植季和南半球种植季）环太平洋东部地区大概率总体会有较为丰沛的降水量，有利于大豆的单产水平。
因此USDA对23/24年度的全球大豆产量的增加预期一方面体现在已经开始种植的美豆的增加上：由于美国当前较好的种植
进度和短期天气预报下预期稳定的天气表现，美豆的单产预估和最终落地的种植面积均可以暂时保持乐观的期待；另一方面
则在于半年后新一季的南美种植，在厄尔尼诺状态下，新季南美大豆的种植首先预估阿根廷的单产会恢复到正常水平，其次
对于巴西，由于良好的种植利润，预期巴西明年会继续增加种植面积，巴西的大豆产量将会有望突破1.6亿吨关口。在三大主
产国均表现稳定的情况下，全球大豆的供给量可能突破4亿吨关口。但需求可能不会跟上供给的步伐：首先由于本年度的巴
西大豆丰产，相对美豆更具性价比的出口竞争可能会影响后续美豆的出口需求，令美国国内的大豆库存被动积累，但考虑到
美国大豆的压榨产能前期大幅扩张，因此对于美国国内的大豆需求可能形成一定的支撑，但最终的压榨效果还需要配合美国
的政策来观察——生物柴油的支持力度是否依旧，尤其在全球能源价格大幅下行的情况下，对豆油的政策补贴压力将会进一
步增加。而虽然南美大豆在性价比上可能会争夺一定的出口份额，但全球大豆的需求增长潜力预期并不会跟上供给增长，
USDA对全球大豆的需求增长预期新年度较本年度仅增加了两千万吨左右，考虑可能是由于其它油籽产量同样较大，可能会
形成竞争替代，且新年度的工业需求增长能力存疑。因此全球大豆的期末库存出现了两千万吨剩余带来的增长。本次的
USDA带来了很大情绪上的利空，将会在短期进一步的压制CBOT的价格水平。但由于这是全新的年度，很多预测仅仅是预
测阶段，离兑现的时间窗口还比较远，因此考虑对盘面的影响并不可能就此一步到位，但全年偏空的大基调可以以谨慎的态
度就此种下。
    全球油脂方面，4月的MPOB报告表现明显利多，在进入季节性丰产期的情况下，马来西亚的棕榈油产量并未如预期一
般的增长，甚至环比下降。但由于出口同样的极大减少，令最终的库存并无明显的变化。在整体的产量依旧在季节性增产期
的大基调背景下，需求的疲弱影响被市场明显观察，因此小波动的产量并未被市场所重视，尤其在印尼预期新一期的出口税
将会下调的情况下，棕榈油的价格压力进一步增大。且由于美国的债务违约风险下，全球宏观的情绪以悲观预期为主，需求
预期的疲弱和生物柴油重要产销地区欧洲经济的下行预期中，其对生物柴油政策的支持和执行能力将会打折扣，影响植物油
的整体需求。在供给预期增长而消费预期不佳的情况下，植物油的价格压力将继续被宏观情绪所左右。

      本报告数据来源：我的农产品网、同花顺iFind、wind、USDA、NCEP

国际油脂油料整体观点
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国内油料整体观点

宏观打击，政策影响

粕类板块

【盘面回顾】近期由于国内的海关进口政策变化，大豆的卸港和进场的时间明显后延，对现
货市场形成明显的影响，但由于最终的供给当前来看，并不会出很大的问题，因此近端的进
港政策对现货的影响明显大于对盘面的影响，基差因此上行。
【供需分析】由于国内进关政策的问题，充分供给带来的盘面下行的预期和现货走弱预期因
此减弱。供给方面看来，远端继续保持偏宽松的预期，但当前的现实继续维持紧张状态。在
最悲观的预期下，该政策将持续保持常态化运行，尽管后续进港的所有大豆都将延后进关时
间，但自三月以来我国十分宽松的巴西买船在五月以后都会陆续到港，到港并不可能大量消
失的情况下，国内的蛋白供给预期将会在6-9月继续表现为稳定的宽松状态，这将会部分抵消
美豆种植期带来的情绪性天气升水（该情绪性主要以最终不会明显影响单产水平为理解，即
更多表现为噱头的炒作而非实质的干旱减产导致利多）并可能将期间的价格波动在后续时间
拉平，考虑蛋白价格的波动率未来将会下降。而消费方面，当前来看，养殖继续表现为微亏
状态，产业并没有因此出现产能的加速出清，考虑还需要一段时间的亏损来筑底，因此养殖
对蛋白的需求依旧需要平常看待，无法乐观预估，性价比依旧会是养殖企业的头号关注目标。
【后市展望】进关政策对盘面的影响在当前阶段放大的蛋白的价格波动率，后续考虑持续的
大量到港以及检验过后的通关对现货供给的明显增多，豆粕的基差和波动率预期都会下行。
【策略观点】考虑短期逢高（3600附近）低杠杆试空单，或以双卖宽跨式期权做缩豆粕的波
动率。
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宏观打击，政策影响

油脂板块

【盘面回顾】近期由于宏观情绪的影响及印尼出口税政策的影响，油脂的价格表现承压运行。
【供需分析】棕榈油：短期来看，由于近月买船节奏依旧偏紧，国内的棕榈油供给增量考虑
较为有限，但由于印尼的出口税根据规则可能调降一档，有利于降低我国的进口成本并压制
国内棕榈油价格。需求方面，由于北方地区天气明显升温，且后续天气预报显示全国范围内
都会有明显的温度上升，将会刺激棕榈油进调和油的需求，当前的价差依旧有利于棕榈油的
消费，国内棕榈油短期库存预期会继续下降，支撑棕榈油下方价格，更大的利空考虑需要配
合全球经济衰退带来对能源等宏观情绪的衰退。
豆油：由于国内的进关政策原因，大豆的供给偏紧，油厂的停机导致了豆油短期的供给增量
可能有限，但由于气温上升后替代消费的缘故，豆油的提货情况表现一般，供给增长的不及
预期对库存的影响也因为消费疲弱而抵消。在后续大豆进关后，供给的增加可能会明显压制
豆油的价格，豆油价格的远期压力依旧明显。
菜油：后续由于菜籽买船数量的明显减少，预期后续的压榨也会存在进一步下降的空间，菜
油的累库速度考虑可能会有所放缓。但由于消费的缘故，库存的拐点考虑暂时不会出现。因
此菜油依旧需要对豆油竞价来完成替代消费，菜油的价格压力依旧会持续。但短期由于中加
关系的缘故，暂时需要规避政策带来的风险。
【后市展望】三大油脂的价格压力依旧存在，但短期需要规避政策风险。
【策略观点】考虑轻仓试空09豆油或做缩豆油9-1价差。

      本报告数据来源：我的农产品网、同花顺iFind、wind、USDA、NCEP

国内油脂整体观点
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