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油 脂 月 报  2021 年 2 月 8 日 星期一 

豆油涨势未尽，机会与挑战并存 

  

  

  

 

摘要 

2021 年 1 月豆油走势跌宕起伏，在创下新高后，市场情绪开始转空，一路下行，回调幅度远超

预期，下跌近有 800 多点。因豆油目前低库存和高基差逻辑依然存在，供应方面也不乏利好题材支

撑，在经过两周的回调后，边际利空消化，重回涨势，进入反弹修复阶段。不过由于春节临近，备货

需求接近尾声，且资金有回笼预期，此轮反弹未过前高。 

目前，国内油脂库存整体偏低，题材炒作方面还有美豆出口窗口期延长和马棕库存重建缓慢等支

撑，预计豆油未来仍有上行可能。但因春节临近和实物备货工作也接近尾声，资金不确定性较强，建

议前期多单谨慎持有，未入场待期价企稳再入场做多。 

 

一、行情回顾 

月初，因成本端驱动保持强劲和美元指数疲软，豆油期价一路走高，最高达到 8250 元/吨。但因

MPOB 报告的期末库存数据不及预期，以及印尼和马来西亚先后表示要推迟生柴掺混计划，棕油率先

走低拖累国内油脂市场，豆油开启回调之路。期间虽有 USDA 供需报告利好提振，但受制于买粕卖油

套利影响，豆油跌势难改。随后，又因南美降雨改善，美豆期价暴跌逼近 1300，豆油跌幅进一步扩

大，最低跌至 7430 元/吨，回调了 800 余点。最终在 1 月尾声，在外盘触底强势回升的带动下，豆

油完成筑底，开启反弹。但是次轮反弹持续时间不长，期价最高仅升至 7904 元/吨。 

在此轮的回调整理过程中，豆油基本面并未发生明显变化，走势更多是受到外部因素的扰动影响。

目前豆油现货供应依旧紧张，沿海豆油价格主要集中在 8330-8900 元/吨，基差在 1000 元/吨上下

波动。高基差的支撑下，豆油深度回调压力小。 
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          图表 1：豆油走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND 

二、成本方面：美豆低库存基础犹在 

1.需求旺盛继续支撑美豆走势  

1 月公布的 USDA 报告将美豆单产下调至 50.2 蒲/英亩，出口数据上调至 2230 百万蒲，虽然进

口数据大幅增加，使得最终美豆期末库存降至 1.40 亿蒲，略小于市场预估，但 1.4 亿蒲的期末库存

和 3.07%的库销比已是近 7 年来的最低水平，且创纪录的进口数量也从侧面反应了美豆的库存紧张，

可售额度或提前见底。同时，受南美干旱影响，美国农业部还将阿根廷的产量预估下调至 4800 万吨，

最终全球期末库存降至 9539 万吨。1 月的 USDA 报告再次传达了美豆及全球大豆供应偏紧的局势，

直接了点燃市场做多情绪，美豆一举突破 1400 一线。 

之后虽因南美降雨改善，美豆期价大幅下挫，但最终还是在需求旺盛和低库存逻辑下觅得支撑。

在 1300 附近企稳反弹。同时据最新的美国农业部出口销售报告显示，。截止到 2020 年 1 月 28 日，

美国对中国大豆出口装船量为 3238 万吨，高于去年同期的 1140 万吨。同时，美国农业部称，2020

年 12 月份美国大豆压榨量为 1.938 亿蒲式耳，这不仅创下了历史同期新高，还是去年 10 月以来的

第二高峰，大豆压榨数据表现强劲。国内压榨和出口需求旺盛的共同作用下，美豆库存数据有望继续

收紧。 
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图表 2：1 月 USDA 报告 

美豆 2018/19 

2019/20 2020/2021 

12 月 

预测值 

1 月 

预测值 

12 月 

预测值 

1 月 

预测值 

种植面积(百万英亩) 89.2 76.1 76.1 83.1 83.1 

收割面积（百万英亩） 87.6 74.9 74.9 82.3 82.3 

单产（蒲式耳/英亩） 50.6 47.4 47.4 50.7 50.2 

百万蒲式耳 

期初库存 438 909 909 523 525 

产量 4428 3552 3552 4170 4135 

进口量 14 15 15 15 35 

总供应量 4880 4476 4476 4709 4695 

压榨量 2092 2165 2165 2195 2200 

出口量 1752 1676 1682 2200 2230 

总需求量 3971 3953 3952 4534 4555 

期末库存量 909 523 525 175 140 

  数据来源：USDA 

 

2. 南美降雨改善墒情同时延误收割，短期利多，长期偏空 

随着美豆产量的尘埃落定，市场焦点已逐步转向南美天气变化。1 月的降水令南美的土壤墒情

得到了有效改善，已有多家机构开始上调巴西 2020/21年度大豆预估产量，均值在 1.32亿吨附近，

高于去年的 1.26 亿吨，再创历史记录。同时，阿根廷大豆种植率和优良率都出现了提升，现分别

为 98.6%和 23%。不过这还是仍未能解决早播大豆的干旱问题，且也对巴西大豆收割的开局带来

了阻碍。AgRural 称截至 1 月 28 日，巴西 2020/21 年度大豆收获完成 1.9%，远低于去年同期的

8.9%，创下 2010/11 年度以来的同期最慢收获进度。 

据最新的气象预报显示，未来的两周里巴西地区将继续出现降雨，且降雨量比此前更大，在补

充晚播大豆水分的同时，也给作物收获造成了不利影响。另外，阿根廷种植现已基本完成，将逐渐

进入关键生长期，但由于再度进入干燥天气，作物生长压力依然存在。若最终降雨量达不到预期，

单产前能将进一步受损。播种延迟，再加上收割推后，预计今年的南美大豆收成要比正常情况要晚

2-3 周，预计将在 2 月底或 3 月初达到顶峰。 
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图表 3：未来一周南美降雨统计                  图表 4：未来两周南美降雨统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

综合来看，南美丰产基本可以落实，但是南美大豆成熟缓慢和收割困难延长了美豆出口的窗口

期，巴西目前可供出口大豆数量极少，短期内美豆仍是全球大豆的独家供应。旺盛的出口和压榨需求

下，美豆供需平衡表还有继续下调空间，支撑期价走势。 

因此，虽然美豆上行突破还需要有新的题材支撑，但是需求旺盛和库存紧张逻辑下，现在就说

美豆涨势接近尾声为时尚早。成本端支撑依旧较为稳固。 

 

 二、供需方面：高压榨下去库趋势不变，短期库存偏低 

供应端，1 月初因北方疫情和豆粕胀库，全国各地油厂皆有停机现象，开机率普遍在 48%左右。

后期随着豆粕胀库问题缓解和原料大豆供应充足，油厂开机率开始回升。上周油厂为满足节前备货需

求，进行年底最后一次冲量。开机率为 60.59%，较上周的 59.43%增幅 1.16%。按当前开机速度来

算，预 1 月份全国大豆压榨总量在 879 万吨，较上月实际压榨 842.25 增加 36.75 万吨，增幅 4.36%；

较去年同期 591.3 增加 287.7 万吨，增幅 48.66%。 
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图表 5：全国大豆压榨量 

 

 

 

 

 

 

 

 

  数据来源：天下粮仓 

需求端，下游备货需求保持旺盛，南方部分区域提货困难，北油南发现象持续，使得高压榨量下

豆油库存仍在继续下降。截至 1 月 29 日，国内豆油商业库存总量为 80.455 万吨，较上个月同期 99

万吨降 18.545 万吨，降幅为 18.73%，较去年同期的 85 万吨降 4.545 万吨，降幅为 5.35%，明显低

于往年平均水平。. 

图表 6：豆油提货量                          图表 7：豆油库存量     

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：天下粮仓                        数据来源：天下粮仓 

虽然近期油厂压榨量提升，包装油备货接近尾声，豆油库存降幅收窄，以及节后消费放缓或现累

库现象。但是因年关临近，油厂基本有停产计划，加之巴西陈豆库存不足和新豆收获缓慢，原料供应

缩减，2 和 3 月份进口大豆月均到港 630 万吨，届时部分油厂会有缺豆停机计划。故一季度原料供应

走弱下，预计豆油库存增幅有限，库存继续维持低位。 
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三、相关油脂表现 

1. 马棕库存恢复困难，国内棕油累库缓慢 

12 月马棕库存降幅虽不及预期，但仍是 07 年以来的最低水平。1 月，因降雨过多引发洪水阻碍

收割运输和疫情影响劳工短缺的问题，产量继续下降。SPPOMA 数据显示，马来西亚棕榈油产量环

比下滑 14%。产量下降的同时，马棕出口数量也在不断下滑，据多家船运机构数据显示，同期出口量

环比降低 36.2-37.2%。加之马来政府 2 月继续维持毛棕榈油出口关税 8%，以及印度为支持国内农

业基础设施建设，将毛棕油的进口关税和其他食用油的关税差额由 8.25%下降至 2.25%，一度引发市

场对棕榈油出口担忧，期价大幅下挫。 

不过相比之下，印尼税费相对更高，2 月毛棕榈油出口税为每吨 93 美元，出口费为每吨 255 美

元，合计每吨 348 元，而且印度农业基础设施完善还需时间，短期内马棕出口不会造成太大影响。按

目前 1 月数据测算下，市场预计马棕 1 月末库存区间大概在 120-135 万吨之间，仍处于偏低水平。

最终结果如何，还需重点关注 2 月 10 日公布的 MPOB 报告。 

图表 8：马来西亚棕榈油库存                     图表 9：马来西亚棕榈油出口量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND                                数据来源：WIND 

国内方面，印尼和马来高昂的出口税费，加剧了我国进口利润倒挂程度，1 月亏损最多时甚至超

过 1000 元/吨，洗船现象再度发生，2 月份预计 24 度棕榈油进口量在 25 万吨左右。截止 1 月 29

日，全国港口食用棕榈油总库存 60.49 万吨，较上月同期的 58.29 万吨增 2.2 万吨，增幅 3.77%，仍

低于 5 年平均库存 64.77 万吨。在产地库存有限和出口税费较高的情况下，国内棕榈油累库缓慢。 
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图表 10：国内棕榈油库存                         图表 11：棕榈油进口利润 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND                                数据来源：WIND     

2.菜油供应趋紧短期难改 

1 月菜油基本面并未发生太大变化，仍是主要围绕低库存逻辑。虽然当前菜油和豆油、棕榈油价

差较大，平均分别在 1900 元/吨和 3000 元/吨，影响菜油消费，导致 1 月份菜油成交 0 吨。但是全

球菜籽供应缩减和菜油进口有限的情况下，菜油供应增幅有限，库存一直处于偏低水平。截止 1 月底，

菜油库存总数为 16.8 万吨，其中两广及福建地区的菜油在 1.55 万吨，华东地区菜油为 15.25 万吨。 

较上月小幅增加了 2.59 万吨。 

  图表 12：菜油库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：天下粮仓 
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五、总结和建议 

1 月份，豆油走势跌宕起伏。在积累了一定获利盘后，市场情绪极易被利空消息所影响。因此在

大跌消化边际利空后，豆油走势将再度重回基本面，低库存和高基差仍是主逻辑。成本方面，虽然美

豆现正处于库存收紧和南美丰产相博弈之中，上行突破还需要有新的题材支撑，但是需求旺盛下，2

月 10 日的 USDA 报告期末库存将继续下降，多头情绪有望再度点燃，现在就说美豆涨势接近尾声为

时尚早。成本端仍有支撑。供需方面，高压榨量下豆油延续去库，年后库存或小幅回升，但仍处于偏

低水平，另外菜油和棕榈油库存也保持低位，油脂供应并无压力，且马棕库存重建缓慢，短期马盘期

价偏强运行走势也给豆油市场带来了额外支持。  

综合来看，油脂基本面利多犹在，豆油走势尚未反转，未来仍有望上行，暂看上方整数关卡。不

过年前资金热度有限，盘面趋势性较差，建议前期多单谨慎持有，待年后期价企稳后再择机轻仓布多。 
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