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 国内三大油脂行情走势回顾

豆油主力合约日线图 棕榈油主力合约日线图菜油主力合约日线图

上周前半周油脂市场缺乏指引，方向不明，基本面供需整体偏紧支撑下以高位震荡运行为主。周四在MPOB报告出炉

前，市场谨慎情绪增加，叠加存有对8月底库存增加的预期，多头资金撤退较为明显，周五午后，MPOB报告尘埃落定，库

存增幅超预期，意外利空作用之下，内外油脂盘面均大幅回落。



美豆单产及库存上调，但面积有所调降

USDA：周六凌晨，美国农业部USDA报

告出炉，美豆单产如预期上调，并且上

调幅度较市场平均预估的50.4蒲/英亩还

高出0.2蒲/英亩至50.6蒲/英亩，不过播

种面积及收获面积意外下调，2021/22

年度美豆收获面积自8月预估的8670万

英亩下调至8640万英亩，最终产量上调

至4374百万蒲；从需求端来看，在压榨

量下调的同时上调了出口预估，多空并

存，最终美豆2021/22年度的期末库存

预估调整为1.85亿蒲，高于上月的1.55

亿蒲。

美国农业部USDA美豆月度供需报告（2021年9月）

项目/市场年度 2019/20 2020/21
2021/22

8月 9月

播种面积（万英亩） 7610 8310 8760 8720

收获面积（万英亩） 7490 8230 8670 8640

单产（蒲/英亩） 47.4 50.2 50 50.6

美豆产量（百万蒲） 3552 4135 4339 4374

出口（百万蒲） 1679 2260 2055 2090

压榨（百万蒲） 2165 2140 2205 2180

期末库存（百万蒲） 525 175 155 185



新作美豆周度出口数据符合预期

USDA美豆出口净销售

USDA：

从9月报告来看，USDA对新旧作的压榨均有下调，旧

作下调至2140百万蒲，新作由8月预估的2205百万蒲下

调至2180百万蒲；不过新作出口有所调增，中国和欧

盟等需求国前期进口大豆数量明显偏低，存在一定缺

口，因此将通过加大对美豆的采购来补充，后续美豆

需求端不宜过分悲观。

美国农业部上周五公布的出口销售报告显示，从9月1

日开始的2021/22市场年度，9月2日止当周，美国大豆

出口销售合计净增147.19万吨，市场预估为100至160

万吨；其中向中国出口销售76.40万吨，符合预期。
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天气未见明显问题，炒作窗口即将关闭

美豆优良率：上周二美国农业部公布的每

周作物生长报告显示，截至9月5日当周，美豆

优良率为57%，市场预估为57%，之前一周为

56%，去年同期为65%。优良率较同期仍处偏低

水平。

产区天气：本周一局部阵雨。周二至周五

零星阵雨。周一至周五气温高于正常水准。

中西部地区有时会出现阵雨，但为局部性

质。相较前一周，本周干燥天气应增多。不过

整体仍不存在大的干旱问题，干旱严重程度以

及覆盖面积指数呈下降的趋势。

来源：中国粮油商务网



利空前期已有消化，美豆震荡反弹

伴随期末库存数据的上调使报告总体略偏空，但供需两端实质上是多空并存的状态，且因前期

美豆盘面已交易了该利空预期，所以报告出炉后美豆反而出现了一定反弹上涨走势。不过从大的交

易方向上来看，随着天气炒作临近尾声，未来南美的增产或成为主导题材，美豆也将缺乏进一步向

上交易的因素，远月合约整体趋势或震荡偏空。



马棕8月累库超预期，利空国内外期价

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。8月

MPOB月度供需报告于上周五出炉，具体情况如

下：

MPOB：产量较7月环比增加11.75%至170.2

万吨，基本符合此前市场预估；但是进口的意外

增加以及上月出口数据的转弱，使得8月末马棕

库存数据的增幅有些超出预期，较7月末的149.6

万吨环比大增25.33%至187.5万吨。MPOB报告对

马棕盘面以及国内油脂盘面带来意外利空的影响，

周五盘面自高位回落。

MPOB2021年8月供需报告（万吨）

2021年8月 7月 环比（%）

产量 170.2 152.3 11.75%

进口 9.1 5.4 68.52%

出口 116.3 140.8 -17.40%

国内消费 25.1 28.7 -12.54%

期末库存 187.5 149.6 25.33%



8月产量恢复基本符合预期，供给问题仍存不确定性

Ø 8月产量环比恢复1



马棕9月高频出口数据大幅回暖

Ø 8月在高价对需求的抑制作用下，产地出口降幅扩大。

Ø 9月船运调查机构数据显示：马来西亚9月1-10日棕榈油出口量为572345吨，较上月同期出口的364546吨增加

57%。出口在8月回落后于9月上旬呈现一定回暖势头。

Ø 消费国低库存，随价格回调，采购意愿或有增强；印度调降进口关税刺激进口，利多产地需求。



低库存、高基差、负进口利润暂未扭转

Ø 8月份国内各地豆油库存除了东北地区变动不大之外，各地库存均有不同幅度的减少，主要港口库存均

减少了1-2万吨。8月中下旬起院校开学前的准备工作开始，终端油脂需求增加，导致库存减少。

Ø 近期国内三大油脂除菜油外，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



低库存、高基差、负进口利润暂未扭转

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

Ø 从基差方面来看，上周后半周豆油基差走强至升水500以上，成交较为火热，这与后期到港预期偏少有关；菜油基差表现

相对较弱，主要由于库存去化进程较慢；张家港24度棕榈油基差上周五突破1000的水平，成交也较为积极。

Ø 进口利润方面，上周棕榈油进口利润依然处于深度倒挂的格局，在低进口利润下，新增买船较少，10月以后预期到港量

依然偏低，库存难以大幅累积。

Ø 目前除菜籽油外，豆棕油均处于强现实格局。

数据来源：wind
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驱动方面有所弱化，但强现实格局仍未改变

基本面综合分析：

当前的时间节点，市场越来越关注油脂是否有趋势性做空的机会，但我们分析8

注
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