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油脂冲高回落，节庆消费支撑后市价格
<油脂>2021.12.12

本周油脂整体是一个冲高回落，两大机构的
报告出台后市场整体的反应是偏空的，主要的利
空消息是马来 11月的产销情况不及市场预期，
不过目前其 12月已公布的出口数据显示还在持
续增长还是给市场了一定信心。

首先来看下主产区的情况：

美国农业部周四公布的 12月供需报告显示，
11月的美豆供需数据保持不变，南美产量及出口
不变。美国 2021/22年度大豆年末库存预估为 3.4
亿蒲式耳，11月预估为 3.4亿蒲式耳。全球
2021/22年度大豆年末库存预估下修至 1.02亿吨，
低于交易商预估均值 1.0413亿吨；11月预估为
1.0378亿吨。报告数据多空影响都不大，延续此
前的供需预测。此外 USDA周四公布的出口销售
报告显示，12月 2日至当周，美国 2021/2022市
场年度大豆出口销售净增 163.79万吨，较之前一
周增加 54%，较前四周均值增加 27%，市场预估
为 100-170万吨。其中向中国大陆出口销售 89.34
万吨。销售进度有所好转。

棕榈油这边，MPOB最新发布的 11月份的
供需数据利空，其中 11月底的棕榈油库存为
181.7万吨，环比降低 0.96%，但是高于市场人士
预期的 177万吨。11月份产量为 163.5万吨，环
比降低 5.27%。市场预期产量环比提高 1%；11
月份棕榈油出口量为 146.8万吨，环比提高 3.3%，
而市场预期出口提高 11.9%。

目前来看，油脂供应端的两大报告整体是中
性偏空，主要是棕榈油方面数据不及市场预期。

国内基本面
首先是油料的进口，根据中国海关数据显示，11
月份中国大豆进口量为 857万吨，比 10月份的
511万吨增长 68%，但是低于去年 11月份的 959
万吨。今年前 11个月中国进口大豆 8765万吨，
同比下降 5.5%。上月的大豆进口量回升明显，但
是依旧不及往年预期，相对来说还是缓解了供应
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的紧张。

油脂库存本周较上周有所下降，整体处于历史均值下方。统计数据显示，上周末
国内豆油库存 88.51万吨，周减 3.48万吨，去年同期 107.59万吨；棕油库存 46.86
万吨，周减 3.62万吨，去年同期 55.34万吨；菜油库存 31.95万吨，周减 2.44
万吨，去年同期 13.87万吨。从总数来看，国内三大油脂的库存 167.32万吨，周
度减少 9.54万吨。去年同期国内三大油脂总库存 176.80吨，今年较去年同期少
9.48万吨。

油厂开机率上周继续下滑，但是整体还是处于比较高的水平。上周国内油厂平均
开机率为 53.08%，较上周的 55.61%开机率下降 2.53%。上周全国油厂大豆压榨
总量为 196.7万吨，较前一周的 206.0万吨下降了 9.4万吨。

总结：
现在的油脂主力换月，但是近月合约依旧在高位波动，由于目前现货基差依

旧坚挺，临近元旦而且今年春节也比较早，节前备货对于现货的提振对近月合约
的支撑比较强，预计依旧是高位震荡。五月合约未来有主要炒作的点就是南美天
气变化，目前阿根廷主产区就受到天气的影响，让市场对其未来产量产生担忧。
不过最近更新的两大机构报告对我们之前推荐的做多五月豆棕价差的逻辑还是
有进一步推动，棕榈油产地基本面开始有走弱的迹象，不过还是需要关注原油暴
涨带来的风险。
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