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油 脂 月 报 2021 年 9 月 30 日 星期四

低库存提振油脂上行， 但高位风险加大
马晓鲁

0591-87892521

Z0015931

摘要

低库存提振下，9 月油脂震荡上行，菜棕油 01 合约刷新前期高点。虽然四季度国内油

脂消费旺季和马棕进入减产季，国内外库存重建缓慢，但是美豆产量恢复基本确定，南美

大豆新季产量有望再创新高，美盘弱势将拖累盘面。同时随着油脂价格的上涨，进口利润

将得恢复，且下游对于高价油脂接受度低，观望情绪浓厚，风险将不断加大。预计未来油

脂仍以宽幅震荡运行为主，由于全球油脂供需缺口将继续存在，相比于逢高沽空，逢低做

多安全边际更高。

分品种来看，棕榈油因难以累库，将继续维持强势。四季度菜油供需或转向紧平衡，

有走强预期。虽然油厂限电停机和 9 月后大豆进口减少，豆油增量有限，但受美豆拖累，

豆油表现一般。故单边重点关注豆菜油逢低入多机会，套利上关注豆棕价差缩小机会。

一、行情回顾

虽然 8 月马棕库存超预期回升和马来西亚劳工引进计划助力产量恢复都引发了盘面的

大幅回调，但是 USDA 报告利空出尽，以及 9 月马棕阶段性产需数据明显改善，油脂探底

后再次回升，价格重心逐步上行，棕榈油 01 合约强势站上 8700 点。且节前资金有回笼预

期，油脂或有回调。

基差方面。由于换月，油脂基差重回高位。棕榈油受供应紧张影响，突破 1200 关卡；

豆油则因国内油厂限电和缺豆停机，油厂挺价意愿强，最高接近 900 元/吨；供应宽松压制

菜油，下游需求一般，基差相对偏弱。近期由于期货大幅上涨，而现货随着双节备货接近

尾声，市场成交转弱，涨幅有限，基差开始回落，且有继续走弱可能。
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图表 1：棕榈油走势 图表 2：菜油油走势

一、棕榈油：增产季产量恢复有限，库存恢复仍待时日

1、马棕减产季即将到来，劳工引入作用有限

8 月马棕重回增产节奏，且因中国和欧盟进口量降幅较大和马来国内进口大增，库存环

增 25.3%至 187.5 万吨，回到去年 6 月水平，多头情绪受挫。不过 9 月产需数据好转，累

库幅度预计不大。一方面，受印度进口倾向转向马来影响，出口明显增加，机构数据显示 9

月前 25 日环比增加 29.7%-39.8%；另一方面，虽然现仍处增产季，劳工短缺和疫情封锁

影响仍在，SPPOMA 数据显示，9 月前 25 日马棕油单产减少 0.5%，出油率增加 0.23%，

产量增长 0.5%，盘面探底后再次回升。

图表 3：MPOB 报告 图表 4：马棕库存（万吨）

数据来源：MPOB 数据来源：MPOB

针对劳工引进方案，虽然长期看有助于产量恢复，但短期预计成效有限。由于目前马

来疫情形势依然严峻，每日新增仍超过一万人，且劳工主要来源国印度、孟加拉国的疫情

还未完全控制，新增劳动数量有限。同时根据正常劳工入境获批后，后续全部流程还需 1.5-2

MPOB报告（单位：万吨）

2021 年
8 月

预估值
2021 年
7 月

2020 年
8 月

产量 170.2 166-170 152.3 186.3

进口量 9.1 5 5.4 3.2

出口量 116.3 118-124 140.8 158.2

国内消费量 25.3 26.6 28.7 30.7

期末库存 187.5 174-176 149.6 170.4
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个月，若加上隔离期，预计首批外籍劳工最早年底入境，彼时恰逢减产季，产能增幅有限。

维持 2021 年马棕库存低于 200 万吨预期，马棕继续维持偏强走势。

2、进口利润逐步恢复，库存缓慢增加

尽管双节备货需求仍在，但由于豆棕价差缩小，加上下旬价格涨幅过高，下游观望情

绪浓厚，成交量明显下滑，约为 5.16 万吨，环比降幅 36.25%。同时，全国重点地区棕榈

油库存约 39.87 万吨，环比增加 9.5%。

图表 5：棕榈油港口库存 图表 6：棕榈油进口利润

数据来源：WIND 数据来源：WIND

由于棕榈油内强外弱局势突显，国内进口利润得到修复，已由亏转盈，回升至 300 元/

吨左右，后期进口量有望增加。据我的农产品调研显示，预计 10 月全国棕榈油到港量 57

万吨。叠加四季度棕榈油因熔点高，不易掺兑，市场消费减少，届时库存将逐步恢复。不

过由于当前基数过低和马棕产量增幅有限，预计国内棕油依然偏低，下方依然稳固。

二、豆油：成本端支撑减弱，供应缩减支撑基差，震荡运行为主

1、出口需求改善不敌供应增加，美豆上方压力较大

9 月的 USDA 报告中，2021/22 年度的美豆单产上调和种植面积下降相互抵消，产量

小幅增至 43.74 亿蒲。虽然产量和期初库存增加，压榨调减，但由于进口减少和出口增加，

最终新作库存仅增加 0.3 亿蒲至 1.85 亿蒲，略低于预期。由于阶段性利空出尽，报告出台

后期价小幅上行。针对季度库存报告，预计期末库存与 9 月数据相差不大，影响有限。

http://baike.sososteel.com/doc/view/83250.html
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图表 7：USDA 报告

美豆
2019/20
预测值

2020/21 2021/22

预测值
与上一期
变化

预测值
与上一期变

化
与上一年度变

化

种植面积(百万英亩) 76.1 83.1 - 87.2 -0.4 11.1

收割面积（百万英亩） 74.9 82.3 - 86.4 -0.3 11.5

单产（蒲式耳/英亩） 47.4 50.2 - 50.6 0.6 3.2

百万蒲式耳

期初库存 909 525 - 175 15 -734

产量 3552 4135 - 4374 35 822

进口量 15 20 - 25 -10 10

总供应量 4476 4680 - 4574 41 98

压榨量 2165 2140 -15 2180 -25 15

出口量 1682 2260 - 2090 35 408

总需求量 3952 4505 -15 4389 10 437

期末库存量 525 1.75 15 1.85 30 -523.15

库消比（%） 13.3 3.88 0.34 4.22 0.68 -9.08

数据来源：USDA 报告

虽然近期出口持续好转，中国采购增多，但是进入 9 月后，美豆丰产基本可以确定，

且从天气条件来看，本周至未来一周天气相对偏干，有助于收割工作推进，供应压力加大。

截止 9 月 26 日当周，美豆收割率为 16%，市场预估为 15%，去年同期为 18%，五年均值

为 13%。

图表 8：美豆出口数据（万吨） 图表 9：美豆收割季度（%）

数据来源：USDA 数据来源：USDA

南美方面，大豆价格上涨刺激了农户的积极性，机构普遍预测播种面积将达 4000-4100

万公顷，同比增长 4-5%，产量在 1.4 亿吨以上，有助于缓解全球大豆偏紧格局。同时，气
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象预报显示，未来两周巴西将出现潮湿天气，将促进未来数日的工作进展。虽然有传言称

今年拉尼娜期货将再次出现，但根据去年经验来看，弱强度拉尼娜对产量的影响相对有限，

不宜过分解读。

2、油厂限电停机和进口量减少，库存难有回升

9 月下旬后，受能耗双控影响，华东、东北和山东地区油厂陆续开始限电停产，加上假

期较多和部分工厂缺豆，油厂开机率明显下滑，周度平均压榨量约为 180 万吨，较上月减

少 13 万吨。同时据我的农产品数据显示，9-10 月大豆进口量减少，分别约为 634 万吨和

650 万吨。

高价下豆油消费同样不佳，不过由于菜棕和豆棕价差拉大，性价比突显，成交量为 46.97

万吨，环比降幅 19.61%。目前全国豆油库存约 89.4 万吨，降幅 3.75%。结合未来大豆到

港、开机和油脂消费旺季的因素看，预计国内豆油库存维持低位。

图表 10：豆油港口库存（万吨） 图表 11：油厂开机率

数据来源：WIND

数据来源：WIND 数据来源：我的农产品

三、菜油：全球菜籽偏紧下可供进口量有限，国内库存逐步去化

1、全球菜籽偏紧格局延续，低库存继续支撑期价

虽然 2021/22 年度加拿大油菜籽收获面积增加，但前期高温少雨天气影响，单产大幅

下降。加拿大统计局公布数据，2021/22 年度菜籽产量调减至 1278 万吨，降幅超过 30%，

且还有继续下调可能。连续 5 年的减产加剧了加菜籽的紧张程度，可供出口量大幅减少，

预计仅为 580 万吨左右，约为去年的一半。同时，尽管乌克兰葵籽丰产，但俄罗斯葵籽产

量受损严重，全球葵油产量的增幅有限，难以弥补菜油产量的下降。全球菜油偏紧格局将

继续支撑期价。
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图表 12：加拿大油菜籽产量（万吨）

数据来源：加拿大统计局

2 、四季度库存有望去化，中长期进口再度增加

由于菜豆和菜棕价差继续维持高位，下游消费受抑，9 月提货量为 6.39 万吨，环比减

少 1.5 万吨。不过由于进口减少和开机下滑，截止 9 月 24 日，华东和广西菜油总库存达到

39.11 吨，环比减少 6.23%。

孟晚舟归国标志着中加关系僵持局面得到缓和，加菜籽进口或得到逐步放开。虽然由

于新季加菜籽产量增幅有限，短期内进口增量有限，加上四季度消费旺季来临，有助于菜

油库存去化。但是随着近期菜油价格的上涨，国内进口利润逐步修复，上方空间有限。

图表 13：华东和广西菜籽油库存（万吨） 图表 14：进口菜籽压榨利润

数据来源：我的农产品 数据来源：WIND

五、总结

供应紧张支撑油脂价格维持高位。虽然高价抑制消费，加上马棕 9 月供需数据消化和
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美盘利好匮乏，外盘支撑减弱，油脂高位风险加大，有回落风险。但四季度消费旺季来临，

且棕油和菜籽供应偏紧格局难改，下方支撑稳固。建议在宽幅震荡思路的基础上，以逢低

做多操作为主。单边重点关注 p01 在 7900 附近和 oi01 在 10500 附近的建多机会，套利

上关注豆棕价差缩小机会。


