
                                             

 

      

 

利多  全球商品研究·油脂 

兴证期货.研发产品系列 
基差修复，短期上涨乏力 

2022 年 1 月 10 日星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周油脂价格高位震荡偏强。巴西南部天气干旱导致大

豆产量大幅下调，近期干旱天气延续，产量可能继续下调，

对油脂价格利多；后期市场对阿根廷天气同样存在担忧，外

盘大豆偏强。东南亚地区降雨过量，棕榈油季节性减产给价

格带来上涨动力；疫情影响同样导致劳工短缺，棕榈油产量

增幅低于预期。目前，油脂的基差大幅收窄，现货与近月合

约基本平水，短期继续大幅上涨动力衰竭。国内方面，中国

进口大豆数量放缓，，油厂大豆库存高位，油厂开工率维持

偏低水平。目前国内豆油库存下滑至 67.35 万吨。综合来看，

全球油脂价格处于历史高位，制约消费，短线出现高位偏强

震荡行情。 

 后市展望及策略建议 

美国农业部 12 月报告维持美豆单产、期末库存同样保

持不变但利空程度低于预期。马来西亚棕榈油局 11 月产量

数据同比增加，需求增加，库存下滑。极端气候导致南美部

分地区偏干旱，单产和产量大幅下调；马来西亚持续降雨，

棕榈油环比下滑 9%左右，对价格利多；短期，期货价格大

幅上涨已经和现货平水，继续大幅上涨动力衰竭，更大概率

维持高位区间震荡。
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1. 油脂基本面 

1.1 豆油基本面 

1.1.1 优良率低，产量高于预期 

美国大豆收割结束，由于种植进较正常年份偏快，尽管今年美国的天

气属于偏干旱的气候，但美豆收割时期天气好转，美豆的优良率小幅提升

导致单产和产量高于预期。 

图 1：美国大豆优良率（%）  

 

 

数据来源：兴证期货研发部、Wind  

1.1.2 12 月报告中性偏多 

美国农业部 12 月报告显示，美豆种植面积 8720 万英亩（上年 8310），

收割 8640 万英亩（上年 8230），单产 51.2 蒲/英亩（上年 51.0 蒲/英亩），

产量 44.25 亿蒲（上年 42.16 亿蒲），出口 20.50 亿蒲（上年 22.65 亿蒲），

压榨 21.90 亿蒲（上年 21.41 亿蒲），期末库存 3.40 亿蒲（上年 2.56 亿

蒲）。全球期末存 10200 万吨（上期 10378 万吨，上年 9916 万吨）。市场

预期美国大豆的库存数据可能出现小幅上调，但 USDA 维持美国大豆的产

量及库存数据，报告对大豆市场影响中性略偏多。 

2021 年大豆种植面积 8720 万英亩，去年同期 8310 万英亩。美国农

业季度库存报告显示，截止 2021 年 9 月 1 日当季，大豆库存 697 万吨，

去年同期为 1425 万吨。从历史库存看，库存处于历史的偏低水平。中美贸

易争端缓和，中国进口美豆数量大幅增加，美国大豆库存的压力大幅下降。 
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图 2：美国大豆季度库存（吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部、USDA 

中国对美国大豆的进口量持续下滑，美豆价格上涨低于玉米，农户种

植大豆的收益大幅下滑。国际市场方面，玉米价格上涨幅度高于大豆。CBOT

大豆和玉米价格的比价 2.15，种植大豆的收益低于种植玉米的收益。这意

味着未来大豆种植面积增幅有限，目前来看，巴西大豆种植面积增加，但

阿根廷大豆种植面积下滑。 

  图 3：美国大豆对玉米比价恢复 

 

数据来源：兴证期货研发部、博弈大师 
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1.1.3 豆油现货价格震荡反弹 

从豆油的成交价格来看，国内四级豆油的成交价格高位震荡反弹，张

家港四级豆油价维持在 9770-9930 元/吨，成交下降。 

图 4：国内四级豆油成交价格 

 

数据来源：兴证期货研发部、Wind 

从供求方面看，国内油厂开工率下滑，豆油的供应量相对下滑。目前

豆油消费尚可，全国豆油的库存为 67.35 万吨，库存震荡下滑。 

图 5：全国豆油库存（万吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部、Wind 
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1.1.4  11 月大豆进口量下滑 

图 6 为我国大豆月度进口量走势图。11 月我国大豆进口量达到 857 万

吨，低于去年同期，后期进口量小幅下滑。 

图 6：大豆进口量（万吨）  

 

 

数据来源：兴证期货研发部、Wind  

从进口成本角度看，2013 年 3 月，每吨进口大豆的 CNF 价格达到 700

美元，随着全球大豆产量大幅增加，我国进口大豆成本逐步下降。2021 年

11 月，我国大豆的进口量 857 万吨，较去年同期下降；进口成本同比上涨。 

图 7：大豆进口量及 CNF 均价 

 
数据来源：兴证期货研发部、Wind 
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国内大豆港口库存为 769 万吨，高于上一周的水平，高位震荡。 

图 8：国内大豆港口库存（万吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部、Wind 

现货压榨方面，随着豆油价格震荡反弹，豆粕价格走高，压榨盈利维

持走高，油厂开机率维持正常偏高。 

图 9：沿海大豆压榨利润走势 

 

数据来源：兴证期货研发部、Wind 
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1.1.5 年末消费接近尾声 

从食用需求的角度看，1 月的中旬以前均是豆油消费旺季，价格维持正

常偏高。原油价格高位震荡，对豆油工业需求利好。 

综合来看，中国进口大豆下滑，美豆库存增加，美国大豆单产和产量

提高。目前，南美天气出现干旱，预期大豆产量大幅下滑，豆油价格短期大

幅反弹；国内豆油期现价差大幅收窄，短期继续大涨概率下降，建议高位

区间震荡对待。 
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1.2 棕榈油基本面 

1.2.1 马来棕榈油库存下滑 

图 10：马来西亚棕榈油数据（万吨） 

 
数据来源：兴证期货研发部、Mpob 

马来西亚棕榈油局公布 11 月的棕榈油供求数据。从数据看，马来西亚

11 月棕榈油的产量为 163.49 万吨，低于 10 月的 172.58 万吨，同比增加

16.1%，产量高于市场预期。3 月开始，马来西亚棕榈油进入到增产周期，

产量数据迟迟未出现增加。马来西亚棕榈油 11 月的出口数据为 146.75 万

吨，高于 10 月的 141.786 万吨。东南亚地区棕榈油价格处于高位，后期出

口数量受限。马来西亚 11 月棕榈油的期末库存为 181.68 万吨，高于市场

预期，较 10 月的库存 183.4 万吨低。受疫情影响，马来西亚棕榈油的产量

低于预期，但需求同样偏弱导致库存比预期增加。 

由于马来西亚新冠状病毒影响较严重，马来劳动力缺乏，影响棕榈油

生产和供应。 

1.2.2  天气长期利于棕榈油产量 

棕榈油常年连续生产，受天气的影响也很直接。根据天气预测模型，

全球已经进入拉尼娜气候气候，利于棕榈油生长和收割。东南亚地区的

棕榈油主产国马来西亚和印度尼西亚降雨量将偏多，有利于后期东南亚

棕榈油的单产和产量。 
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图 11：天气预测模型 

 

数据来源：兴证期货研发部、NOAA 

全球已经逐步进入到拉尼娜气候，有利于棕榈树的生长。 

图 12：厄尔尼诺概率 

 

数据来源：兴证期货研发部、NOAA 

从棕榈树的生产特性来看，通常来说，当干旱来临，棕榈树的开花和

授粉受到影响，对应未来 6--9 个月后的果实产量将会下降，从而影响棕榈

油产量。后期由于天气情况良好，棕榈油单产和产量逐步恢复到趋势水平。 
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1.2.3 国内棕榈油库存震荡 

图 13：棕榈油进口及价格 

 

数据来源：兴证期货研发部、wind 

如图 14 所示，11 月我国棕榈油进口 44 万吨，低于去年同期的 46 万

吨；进口成本环比小增。 

图 14：国内棕榈油港口库存（万吨） 

 
数据来源：兴证期货研发部、Wind 

从库存的角度看，国内棕榈油的商业库存为 61.55 万吨，逐步恢复到

近年来中值水平。 
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图 15：广东 24 度棕榈油价格（元/吨） 

 
数据来源：兴证期货研发部、Wind 

短期，国内棕榈油成交价格维持高位震荡走高。如图 16 所示，广东 24

度棕榈油的价格 9770-9890 元/吨区间。 

1.2.4 棕榈油进口亏损 

从进口贸易角度看，国内华南地区马来西亚 24 度棕榈油的进口成本

10230 元/吨，现货消费在 9870 元/吨。 

图 16：马来西亚棕榈油进口利润 

 

数据来源：兴证期货研发部、天下粮仓 

从进口贸易的角度来看，进口的棕榈油亏损有所减少。 

综合来看，棕榈油产量预期大幅下滑，需求目前同样下滑，马来西亚

棕榈油库存预期下滑对价格利多。东南亚地区降雨过量影响将逐步环节，

目前棕榈油的基差大幅收窄，短期维持宽幅震荡行情，暂时观望。 
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2. 技术分析及操作策略 

2.1 豆油 

日线图看，豆油主力维持震荡走高，近期产区天气影响产量预期，短

期可能会维持高位偏强震荡行情。 

图 18：豆油主力日线 

 

数据来源：兴证期货研发部、博弈大师 
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2.2 棕榈油 

棕榈油产量受洪灾影响出现下滑，短期带动棕榈油价格偏强，随着基

差修复及洪灾影响结束，预期棕榈油维持高位震荡。 

图 19：棕榈油主力日线 

 

数据来源：兴证期货研发部、博弈大师 
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