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8月，油脂在经历了月初国内疫情反复带来的恐慌性减仓下跌后，上半月震荡上行，主要由于MPOB报告利多，马棕

供需紧张格局进一步强化，同时USDA报告显示美豆单产不及预期，三大油脂价格中枢再度上移，突破前高。下半月在棕榈

油产地高频产量及出口数据出现一定边际利空的情况下，以及Pro Farmer作物巡回产量调查得出的美豆单产较此前报告明

显增加，期价开始有所调整，整体维持高位震荡格局。
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美豆优良率：本周一美国农业部公布的每

周作物生长报告显示，截至8月29日当周，美豆

优良率为56%，市场预估为56%，之前一周为

56%，去年同期为66%。优良率较同期仍处偏低

水平。

产区天气：上周美国中西部的北部和中部

地区出现降雨，有助于大豆鼓粒，未来10天预

计中西部的西北部仍有零星阵雨，降雨的良好

预期限制美豆向上的空间。在此背景下，如果

天气持续向好，随着炒作窗口的关闭，后期大

豆单产将有进一步调升的可能，届时将对豆类

盘面产生明显利空。
来源：中国粮油商务网



USDA美豆出口净销售

USDA：

从8月报告来看，USDA对旧作压榨下调1500万蒲，反

映近期压榨放缓，对旧作出口下调20万吨，体现了对

装运不及预期的考量，但南美大豆出口的高峰期开始

逐步度过；中国和欧盟等需求国前期进口大豆数量明

显偏低，后续是存在缺口的，因此将通过加大对美豆

的采购来补充，因此后续美豆需求端不宜过分悲观。

美国农业部周四公布的出口销售报告显示，8月26日止

当周，美国2020/21年度大豆出口销售净增6.82万吨，

较之前一周下降9%，但较前四周均值增加9%，市场预

估未-10至12.5万吨；2021/22年度大豆出口销售净增

213.25万吨，市场预期未净增72.5-140万吨，出口整体

高于预期。
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外媒报道，EPA建议白宫降低生物燃料法定掺混标准，很可能会把可再生能源的法定添加目标量

定在低于2020年的水平。美豆油闻讯大跌，国际市场的利空消息对国内油粕也形成一定牵制。

然而随后一周该消息遭到辟谣，生柴政策存在加码的可能，美豆油有所反弹，限制了美豆的跌

幅，目前该政策仍然存在不确定性，使豆类存在一定不确定性风险。



Ø 马来西亚新冠疫情仍然严重，截至9月4日，新增确诊病例19057人。

Ø 马来半岛南部产区8月全月棕榈油产量较上月增加2.74%；UOB：马来西亚8月全月棕榈油产量较上月增长7%-11%，

较8月1-20日增幅有所收窄，较上月同期有所恢复，但恢复力度不大。
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Ø 船运调查机构ITS公布数据显示，马来西亚8月棕榈油出口量为1213126吨，较7月出口的1440096吨减少15.8%。

出口降幅扩大，或由于高价对需求产生了抑制。
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7月MPOB：产量：上月MPOB公布了马来西

亚棕榈油7月供需报告，数据显示，产量为152.3

万吨，较6月环比降幅为5.17%，在传统的季节性

增产周期依然录得降幅，对盘面有着明显的利多

带动；库存：期末库存为149.6万吨，较6月环比

减少7.31%，期末库存的减幅似乎显得比产量更

超预期。相比其他机构预估的160万吨左右的水

平降幅比较大。

8月预估：目前对10位受访种植户、贸易商

及分析师的调查预估中值显示，马来西亚8月底

棕榈油库存较7月增加16.3%至174万吨，不过产

地供需紧张是否缓解仍需等待后续数据的进一步

确认，关注即将公布的8月MPOB报告情况。

MPOB2021年7月供需报告（万吨）

2021年7月 6月 环比（%）

产量 152.3 160.6 -5.17%

进口 5.4 11.3 -52.21%

出口 140.8 141.9 -0.78%

国内消费 28.7 30 -4.33%

期末库存 149.6 161.4 -7.31%



Ø 近期国内三大油脂库存有一定环比增加，但除菜油外，豆棕油库存增幅有限，同比仍处往年同期低位，

三大油脂整体偏低的库存格局暂时并未完全扭转，对盘面的支撑作用仍在。

数据来源：中国粮油商务网



Ø 近期国内现货市场表现良好，进入9月，中秋加国庆双节备货即将打开，或推动油脂成交有所好转。

Ø 从基差方面来看，上周五豆油基差走强至升水494，成交较为火热，这与后期到港预期偏少有关；南通四级菜油基差大幅

走升至268；张家港24度棕榈油基差上周五来到934的水平，成交也较为积极，华南地区基差高至1060。

Ø 进口利润方面，大豆近期进口利润恶化比较明显，给予国内豆类基差和近远月价差比较强的支撑；棕榈油进口利润仍然

维持明显亏损，10月亏损800多，11月亏损处于500左右。

数据来源：wind
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基本面综合分析：

上周伴随价格高位多头获利离场，盘面出现一定幅度回调，但周五油脂盘面在外盘企稳、

美元走弱的背景下，资金再次推动盘面大幅拉升。从基本面来看，机构对马来西亚棕榈油8

月产量预估显示整体有所恢复，但力度有限，但同时船运机构显示8月出口降幅增大，目前

对10位受访种植户、贸易商及分析师的调查预估中值显示，马来西亚8月底棕榈油库存较7月

增加16.3%至174万吨，产地累库预期增加。不过产地供需紧张是否缓解仍需等待后续数据的

进一步确认。国内来看油脂库存还处于低位，为盘面提供的支撑仍在，油脂暂以高位震荡行

情对待。本月的MPOB报告是关注的重点，如果数据确认了机构对产地马棕累库的预期，或

将引发油脂盘面高位回调。同时需要注意中秋国庆节前资金动向对盘面的影响。

低库存、高基差、负进口利润的背景下，仍会受到资金的青睐，但价格高位以及基本面

驱动方面的弱化也加剧了空头的信心，在此格局下，短期高波动是不可避免的，需做好仓位

管理。
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