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需求或好转，油脂有上行动力

----2021 年 9 月油脂展望

2021 年 8 月 30 日

要点提示：

1、关注美豆出口需求。

2、巴西大豆出口放缓。

3、进口大豆库存继续增加。

4、棕榈油价格承压。

5、豆、棕油库存处于低位。

市场展望与投资策略：
美豆中西部产区减产几成定局，但 50 蒲式耳/英亩的单产或有上修的空间，伴

随作物生长走入尾声，天气因素的影响分量也在减弱，市场更多的目光将集中在美

豆出口数据上，近几周中国买家购买活跃，对 CBOT 大豆产生有力支撑。

马来西亚和印尼棕榈油增产顺利，但印度给出的进口时间窗口所剩不多，对国

际棕油价格产生潜在利空。随着国内疫情得到控制，双节消费预期增强，接下来或

迎来油脂备货，无论是豆油还是棕榈油，下游消费均有望得到改善，油脂仍有上行

动力。

操作上，建议 y2201,p2201 多单持有。
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一、8 月行情走势回顾

八月CBOT大豆震荡为主，上半月因USDA报告将新作单产调减至50蒲式耳/英亩，

推动美豆走高，下半月在美国中西部产区天气得到改善的消息中，美豆走低。八月

国内油脂价格继续大幅走高，主要受USDA和MPOB月报的影响，MPOB月报公布的7月

底马棕油产量和库存数据均不及市场预期，油脂大幅走高，而后在8月20日传出美

国环境保护署有望建议将2021年生物燃料混合要求降低到2020年的水平以下，令油

脂价格调转向下，之后横盘整理。

图 1: CBOT 大豆期价 图 2: 油脂期价

资料来源：华安期货投资咨询部;Wind

二、供需分析

2.1 关注美豆出口需求

表1：全球大豆供需平衡表调整

单位：万吨 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2021/22

7月预测 8月预测

产量 34418.1 36127.7 33941.8 36406.6 38552.4 38363.4

进口量 15374.1 14588.1 16501.9 16780.9 17171 17061.1

出口量 15324 14889.3 16513.5 17140.9 17285 17233.1

压榨量 29499.2 29867.1 31149.6 32205.9 33024.4 32956.5

总消费 44823.2 44756.4 47663.1 49346.8 50309.4 50189.6

期末库存量 10079.1 11458.1 9652 8799.8 9448.8 9614.5

库存消费比 22.49% 25.6% 20.25% 17.83% 18.78% 19.16%

资料来源：华安期货投资咨询部;USDA

8月份USDA供需报告显示，2021/22年美国大豆库存增加，产量、压榨量和出口

减少。由于2020/21年压榨和出口下降，大豆库存增加。2021/22年度大豆产量预计

为43.4亿蒲式耳，由于单产下降，产量将减少6600万蒲式耳。50.0蒲式耳/英亩的
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单产预测比上个月减少了0.8蒲式耳/英亩。2020/21年度大豆供应预计为45亿蒲式

耳，同比下降3%。大豆压榨量减少了2000万蒲式耳，原因是国内豆粕消费预测较低，

与上年同期持平，豆粕出口也较低。由于供应减少，大豆出口量减少2,000万蒲式

耳，2021/22年度期末库存预计为1.55亿蒲式耳，与上月持平。

与七月相比，2021/22年度全球油籽产量、压榨量和出口下降，期末库存增加。

其他国家油籽产量减少了360万吨，至5.014亿吨，因加拿大油菜籽产量和俄罗斯葵

花籽产量下降。

图 3：美豆周度出口（万吨） 图 4、美豆月度压榨量（百万蒲式耳）

资料来源：华安期货投资咨询部;USDA;Wind

美豆周度出口报告显示，截止到2021年8月19日，美国2020/2021年度大豆出口

销售净增7.51万吨，较之前一周增加11%，较前四周均值显著增加。持续好转的出

口也为CBOT大豆带来一定支撑。

美国油籽加工商协会（NOPA）公布的7月份NOPA会员企业的大豆压榨量仅为

422.1万吨(1.55105亿蒲)，比6月份的414.8万吨(1.5241亿蒲)提高了1.8%，但是比

去年7月份的470.3万吨(1.72794亿蒲)减少10.2%。创下2017年以来的同期最低水

平，因为大豆供应减少，一些工厂停产检修。

根据USDA最新作物生长报告，截至8月22日当周，美豆优良率为56%，前一周57%，

大幅低于去年同期69%。因为一个不大好的开局，造成今年美豆优良率表现始终很

差，所以早在本月供需报告出台前，市场已经做好了迎接一个低单产的准备，但真

低到50蒲式耳/英亩还是有些出乎预料。不过一周后，美国农场期货杂志旗下的职

业农场主公司(ProFarmer)对七个中西部玉米大豆主产州的实地考察后，在20日给

出了51.2蒲式耳/英亩的单产预测，除了受旱情影响较重的南达科他州较USDA的预

测偏低，其余各州单产都比USDA的预测值要高。虽然结论不一，但确定的是今年美

豆中西部产区受旱情影响颇大，即使后期迎来降水，也难改减产事实，而在最终单

产出炉之前，子弹估计还要飞一会。
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20日市场传来消息称美国环境保护署有望建议将2021年生物燃料混合要求降

低到2020年的水平以下，直接令当日美豆油尾盘逼近跌停。这似曾相识的一幕在两

个月前才出现过，今年六月中旬有消息传出美国政府考虑降低炼油厂强制掺混生物

燃料的要求，类似举措的目标全部旨在降低豆油在生物燃料中的消费。接二连三出

现该类题材，投资者需保持关注。

2.2 巴西大豆出口放缓

巴西外贸秘书处发布的官方海关数据显示，2021年7月份巴西大豆出口量达到

866万吨，环比下降22%，在大量出口之后，接下来几个月巴西大豆出口速度将继续

放缓。

巴西谷物出口商协会ANEC称，2021/22年度巴西大豆产量将达到创纪录的1.44

亿吨，因为农户计划提高大豆播种面积。ANEC预计2021/22年度巴西大豆出口量也

将提高到9430万吨，因为出口供应预计提高。这要高于当前年度的出口预估值8650

万吨。

近期阿根廷布宜诺斯艾利斯谷物交易所在一份气象报告中表示，太平洋预计从

10月份开始降温，带来弱拉尼娜现象，将给届时处于种植期的阿根廷带来干燥天气，

或影响作物生长。

图5: 进口大豆升贴水 图6：巴西大豆月度出口量（万吨）

资料来源：华安期货投资咨询部;Wind;巴西贸易部

2.3 进口大豆库存继续增加

中国海关公布的最新数据显示，7月中国进口大豆867万吨，环比6月减少205

万吨，同比去年下降14%。至此今年前7个月总共进口5762万吨，较去年同期增加249

万吨。巨大进口量的背后，我国进口大豆的港口库存居高不下，截至8月23日，库

存达到845万吨，而去年此时，库存为762万吨。
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库存高反映的是国内压榨量的减少，再进一步说就是消费端供给过剩。今年下

游生猪养殖利润持续恶化，引发对豆粕需求的担忧，而USDA在本月供需报告中也将

中国的大豆压榨量下调200万吨至9800万吨。七月国内疫情重燃，由于担忧运输问

题，下游厂商集中补库，在缓解豆粕胀库问题的同时，也透支了未来一段时间的消

费。不过目前疫情已得到有效控制，双节消费预期增强，未来进口大豆港口库存有

望下降。

图7：大豆月度进口量（万吨） 图8：进口大豆港口库存（万吨）

资料来源：华安期货投资咨询部;中国海关;WIND

小结：美豆中西部产区减产几成定局，但50蒲式耳/英亩的单产或有上修的空

间，伴随作物生长走入尾声，天气因素的影响分量也在减弱，市场更多的目光将集

中在美豆出口数据上，近几周中国买家购买活跃，对CBOT大豆产生有力支撑。

2.4 棕榈油价格承压

图9：马来西亚棕榈油月度产量（万吨） 图10：棕榈油库存（万吨）

资料来源：华安期货投资咨询部;MPOB

MPOB月报显示截至7月底，马来西亚棕榈油库存减少7.3%至149.6万吨，为五年

同期最低；MPOA最新数据显示，8月前20日马来西亚毛棕榈油产量预估环比增加
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13.84%，其中马来半岛增加14.43%，沙巴增加13.79%，沙捞越增加9.51%，马来东

部增加12.74%。目前疫情依然影响着马来西亚，但从各个机构的预测来看，8月份

马棕油增产情况较七月明显好转，或利于累库。由于库存低，马来西亚将9月份毛

棕油的出口关税维持在8%，但将9月份的参考价从8月份的3975.92林吉特/吨上调至

4255.52林吉特/吨。

图11：马来西亚棕榈油月度出口量（万吨） 图12：BMD棕榈油期价（令吉/吨）

资料来源：华安期货投资咨询部;MPOB；Wind

印尼棕榈油协会(GAPKI)发布的报告称，6月份印尼棕榈油库存为415万吨，较5

月底的285万吨激增45%。马来西亚在增产周期减产的重要原因是缺乏劳动力，但这

个现象在印尼却不是问题，印尼棕榈油产量潜力大，且已连续多年增长，此前有机

构称今年印尼棕榈油的产量有望达到4800万吨，高企的库存与产量对印尼棕榈油的

出口和价格造成较大压力，也令国际棕榈油价承压。

最大消费国印度此前将豆油与葵花籽油的进口关税下调至与毛棕油持平的水

平，削弱了毛棕油的进口优势，且此前因印度本土高企的植物油价格与需求缺口而

暂时下调的关税可能在到期后恢复，均对棕榈油价格产生潜在利空。

2.5 豆、棕油库存处于低位

据我的农产品网监测，截至8月20日，全国重点地区豆油商业库存约93.56万吨，

环比上周减少0.85万吨，降幅0.90%；重点地区棕榈油商业库存约38.05万吨，环比

上周增加2.22万吨，增幅6.20%。

图13：全国重点油厂豆油库存（万吨） 图14：棕榈油商业库存（万吨）
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资料来源：华安期货投资咨询部;我的农产品

国内豆油近期成交略有好转，豆油库存有所下降。随着疫情得到控制，消费预

期增强，双节备货启动，接下来油脂成交量预计将明显增加，库存预计将继续处于

低位。

小结：马来西亚和印尼棕榈油增产顺利，但印度给出的进口时间窗口所剩不多，

对国际棕油价格产生潜在利空。随着国内疫情得到控制，双节消费预期增强，接下

来或迎来油脂备货，无论是豆油还是棕榈油，下游消费均有望得到改善，油脂仍有

上行动力。

三、后市展望与操作策略

操作建议：

美豆中西部产区减产几成定局，但50蒲式耳/英亩的单产或有上修的空间，伴

随作物生长走入尾声，天气因素的影响分量也在减弱，市场更多的目光将集中在美

豆出口数据上，近几周中国买家购买活跃，对CBOT大豆产生有力支撑。

马来西亚和印尼棕榈油增产顺利，但印度给出的进口时间窗口所剩不多，对国

际棕油价格产生潜在利空。随着国内疫情得到控制，双节消费预期增强，接下来或

迎来油脂备货，无论是豆油还是棕榈油，下游消费均有望得到改善，油脂仍有上行

动力。
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免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也

没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况。
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