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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

国庆假期期间外盘CBOT美豆略偏弱震荡，上周五国内市场开盘粕类大幅低开。

马来西亚BMD棕榈油盘面持续偏强运行，引发上周五国内油脂市场开盘大幅高开，强势难挡。



美豆季度库存报告利空

USDA：旧作美豆库存超预期利空，2020年大豆产量较之前预估上调8080万蒲：根据2021年

9月30日USDA发布的季度谷物库存数据，截止2021年9月1日，旧作大豆库存2.56亿蒲（平均

预期为1.74亿蒲式耳），同比下降51%，其中，其中农场库存为6810万蒲式耳，同比降低

52%；农场外库存为1.88亿蒲式耳，同比降低51%。2021年6月到8月的用量为5.13亿蒲式耳，

同比降低40%。

基于对期末库存预测、大豆出口也压榨用量数据以及农场项目数据的分析，2020年美国大

豆产量较早先预期调高了8080万蒲式耳。种植面积修正到8340万英亩，收获面积修正到

8260万英亩。2020年大豆单产为每英亩51蒲式耳，比早先预测调高0.8蒲式耳。



关注USDA月度供需报告情况

在9月的美农报告中，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，最终美豆2021/22年度的期末库存

预估调整为1.85亿蒲，高于前一月的

1.55亿蒲。

本月USDA报告即将公布，关注数据变化

情况。
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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

收获面积（万英亩） 7490 8230 8670

单产（蒲/英亩） 47.4 50.2 50

美豆产量（百万蒲） 3552 4135 4339

出口（百万蒲） 1679 2260 2055

压榨（百万蒲） 2165 2205

期末库存（百万蒲） 525 155



美豆收割进度加快，产量预估或有上调

USDA：USDA本周一公布的每周作物生长报告显示，截至2021年10月3日当周，美国大豆收

割率为34%，市场预估为32%，之前一周为16%，去年同期为35%，五年均值为26%。

StoneX：10月4日，StoneX将2021年美国大豆单产调高到了51.3蒲/英亩，高于9月2日预测的

50.8蒲/英亩，大豆产量预测值也调高到44.36亿蒲，高于早先预期的44.09亿蒲。作为对比，

美国农业部此前预计大豆产量为43.74亿蒲，平均单产为50.6蒲/英亩。

随着美豆收割进度的不断加快，以及市场不断上调的美豆产量预估，或将继续压制美豆上

行动能。



巴西播种进度加快，后期美豆出口面临挑战

USDA美豆出口净销售

上周USDA公布的出口检验数据显示，截至9月30日当

周，美国大豆出口检验量为844488吨，此前分析师预

估区间为40-90万吨，位于预测区间上沿，其中对中国

大陆的大豆出口检验量为354634吨，占出口检验总量

的42%。

目前巴西种植进度快于预期，主要由于南美多个地区

降水良好，近期巴西马州天气表现也利于播种：根据

IMEA数据显示，最近一周巴西马州大豆播种率达到

6.16%，较前一周上升4.95%，去年同期大豆播种率为

1.7%，历史同期均值为3.34%。10月来到巴西大豆的播

种高峰期，市场将聚焦南美天气情况，根据目前气象

预报显示，未来两周天气均有利于播种。从中长期格

局来看，如果南美产量增加，则将对后期美豆的出口

造成一定威胁。
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美豆缺乏利多驱动，偏弱震荡为主

目前豆类市场正值收割季以及巴西大豆种植季，未出现明显天气问题，在美豆产量调升以及巴

西播种顺利，种植面积扩大的情况下，美豆受到制约，或继续偏弱震荡为主，对国内豆类市场形成

牵制。



市场预期棕榈油9月库存料下滑

当前棕榈油市场依然是一个强现实的格局，

国庆假期至今，马来西亚BMD棕榈油盘面持续

偏强运行，引发上周五国内油脂市场开盘大幅高

开，强势难挡。随着10月季节性减产周期的到

来，留给马棕复产和建库的时间已经不多了，市

场调查显示，在产量黯淡之际9月末的棕榈油库

存预期自上月触及的14个月高位小幅下滑。

之前马来传出要特批外来劳工进入马来种

植园工作引发了市场对产量恢复的预期，但目前

看从政策推出到真的进入马来可能需要一个过程，

暂时对主力合约的利空影响不大。
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马棕出口数据持续飙升

Ø 除了产量恢复问题难以解决之外，出口的持续飙升也是增加库存下降预期的主要原因。

Ø 船运调查机构SGS公布数据显示，马来西亚9月棕榈油产品出口量为1705713吨，较8月出口的1191053吨增加

43.2%。
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国内油脂库存暂时难以累积

Ø 目前受压榨利润较低以及能耗双控限电政策的影响，油厂压榨开机率受到制约，豆粕库存回落豆油低位

持稳，棕榈油也因进口利润倒挂而买船较少，国内库存难以累积，目前除菜油外油脂油料总体库存水平

较为健康，为盘面提供支撑。

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。

数据来源：中国粮油商务网





三大油脂强弱略有分化

基本面综合分析：

国庆假期期间，马盘BMD棕榈油突破震荡区间强势上行，带动国内油脂市场节后重回多头格

局。从油脂基本面情况来看，核心驱动依然在棕榈油，产地产量问题依然没有解决，市场预计本

月或仍有小幅下调，而出口则持续偏强，或使得本月将公布的MPOB库存数据自高位有所下降，

此外对于菜油而言，加拿大菜籽减产也使得成本端存在支撑，在此格局之下，三大油脂均较难出

现下跌，支撑强劲。单边操作上建议前多续持，为避免报告出炉后的波动风险，依然建议控制仓

位。

从三大油脂之间的差异来看，豆油表现或不及菜棕油，主要由于其原料进口端美豆近期的疲

弱格局。因此价差套利方面可考虑多菜-豆价差、空豆-棕价差。需要注意的是，国内大豆阶段性

到港偏少以及受限电方面的影响，压榨量或存在一定制约，使得国内豆油库存并不高，基差也较

强，所以价差操作也需要注意把握节奏。
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