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豆油消费受影响，豆粕相对坚挺，油粕比套利有机会

<油脂>2021.12.05

油粕比自高位回调已有一个月的时间了，周
五夜盘急速拉升，近月油粕比又瞬间回到了月初
震荡的平台，3.0附近的油粕比又开始让人思考，
他是冲高即将回落，还是继续在这震荡，抑或是
直奔前高。按照目前的市场行情和未来的基本面
变化我们预计后期的豆油在消费上面会较豆粕
有更多的下跌空间以及炒作热点，叠加近日于南
非发现新冠新型变异毒株Omicron对原油消费的
影响以及对油脂未来消费的担忧都是油粕比回
落的主要动力。

首先来看下主产区的情况：
大豆主产区巴西 21/22年度大豆种植面积已

经达到总面积的 90.6%。此前一周种植率为
84.2%，而去年同期为 83.3%。巴西许多种植区
的天气良好，因此播种率高于五年平均水平的
85.7%。

棕榈油这边，SPPOMA数据显示 11月马来
西亚棕榈油产量环比下降 6.8%，其中 FFB单产
环比下降 6.06%，出油率环比下降 0.16%。
Amspec的数据显示，马来西亚 11月棕榈油产品
出口量为 157万吨，较上月的 145万吨增加8.2%。
ITS发布的数据显示，马来西亚 11月棕榈油产品
出口量为 167万吨，较上月出口的 147万吨增长
13.6%。
国内现货

目前三大油脂的现货价格：豆油全国周度均
价在 10306元，较上周下跌 198元。主要港口棕
榈油现货均回落到 9900-10100之间，周度上涨幅
度在 100-180元不等。菜油现货均价为在 12924
元/吨，周度下跌 220-240元/吨。油脂现货方面
继续下调。
国内原材料进口

据中国粮油商务网的统计数据显示，11月大
豆进口量预计为 908万吨，12月为 960万吨，1
月为 860万吨。海关数据显示，去年同期大豆进
口量分别为 959万吨、752万吨与 784万吨。
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国内油脂库存
统计数据显示，上周末国内豆油库存 91.99万吨，周减 0.96万吨，去年同期

114.19万吨；棕油库存 50.48万吨，周增 5.75万吨，去年同期 55.44万吨；菜油
库存 34.39万吨，周减 1.94万吨，去年同期 16.55万吨。从总数来看，国内三大
油脂的库存 176.86万吨，周度增加 2.86万吨。去年同期国内三大油脂总库存
186.18吨，今年较去年同期少 9.32万吨。
国内油脂产量

本周国内主要大豆油厂的大豆开机率较前一周有所下降，整体上处于较高水
平。国内油厂平均开机率为 53.08%，较上周的 55.61%开机率下降 2.53%。本周
全国油厂大豆压榨总量为 196.7万吨，较上周的 206.0万吨下降了 9.4万吨。
策略推荐：

按照目前的豆油的基本面情况来看，其库存尚且处于近几年的低位，大豆的
进口量也处于历史偏低的位置，供应端的宽容度比较高，对价格的影响较小。目
前豆油现货的基差还维持在比较高的位置，说明目前现货端的需求还是比较好，
目前临近元旦，再加上今年春节较早，节前备货的行情对现货价格支撑明显，所
以预计 1月的豆油会保持强势，而且由于临近交割月，期现回归的规律对 1月合
约的支撑也明显要强于 5月合约。相对而言 5月的豆油合约在被春节提前预支掉
大量消费的情况下，叠加三四月份的南美大豆到港预期，会有相对弱势的一个表
现，所以在套利合约的选择上我们认为在远期 5月合约的豆油粕比会更加有机会。

除去油脂本身食用消费的季节性变化外，生物柴油作为油脂一大消费也是紧
跟原油的价格，目前新冠新型变异毒株 Omicron导致许多国家包括比利时，英国，
澳大利亚等都发现了确诊病例，超 20国都开启了限制入境的措施，在新病毒恐
惧的笼罩下，航运以及国际贸易会受到很大的冲击，从而对原油后续的需求产生
比较大的影响，而且对于国内来说，目前疫情又有了零散抬头的迹象，好在国内
防疫措施比较及时以及经验比较丰富，但是对国内消费的影响尤其是餐饮业方面
会对油脂旺季的需求产生不利影响。所以在新冠新型变异毒株 Omicron还没有稳
定下来的情况下，油脂消费的预期会有下降的风险，打压后期的油脂价格。

除去后期看弱的豆油，豆粕方面最主要区别于豆油的就是需求端的变化，作
为饲料的主要原料，豆粕目前的主要消费就是饲料需求，目前生猪价格从低位拉
起，并且已经连续三周猪粮比价高于 6，按照管理办法，中央收储告一段路，退
出猪粮比价格过低的预警空间。生猪价格的回暖叠加后期节庆消费的预期会对豆
粕接下来的需求起到比较好的拉动，除此之外，目前豆菜粕的价差也已经来到了
历史极低的位置，400下方的低豆菜粕价差会促进豆粕的消费需求，对豆粕的价
格也形成比较大的推动。所以总体来看，目前豆粕的价格在需求结构上处于底部，
在后期行情看好的情况下，上涨动力我们认为是要强于豆油，所以在目前较高的
豆油粕比的情况下面，其回归的概率非常大，虽然周五又是一波冲高，但是反过
来看是一个不错的入场时机。
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