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油脂报告利空回调，仍继续看好 9月 

<油脂>2021.09.11 

 
上周国内油脂盘整体是一个冲高回落的走

势，本就偏空的报告预期在实锤后加速了市场

的下跌。 
 

先来看下目前市场关注的重心，两大机构报告 
 
USDA：首先是美豆这边，最新公布的 USDA
月度报告数据来看，市场对美豆单产的平均预

估为 50.4蒲式耳，预测区间为 49.5—51.2蒲式
耳，报告公布的单产水平为 50.6蒲式耳，单产
水平在市场预期范围内，播种面积平均预计为

8670万英亩，预估区间为 8620万—8730万英
亩，报告公布的播种面积为 8720万英亩，也是
处于市场预期的上沿附近。最后，市场预计

2021/2022年度美豆总产为 43.77亿蒲式耳，报
告上的美豆总产量为 43.74，稍稍低于市场预
期，整体美豆的报告数据利空，但是没有超出

市场预期，利空出尽反而对市场有所提振。 
 
MPOB：棕榈油这边，整体都超出市场预期，市
场预估的产量和MPOB公布的产量相差不大，
但是出口数据却下降超过市场预估，实际月报

显示 8月马棕出口 116.3万吨，比市场预估多下
降了 5个百分点。其中影响最大的还是库存的
变化，市场预估马棕 8月期末库存为 174万
吨，而实际报告中显示马棕库存较上月增加了

25.28%，到达了 187.5万吨，库存上涨远超预
期。所以周五下午延续本就偏空的市场预期，

棕榈油又有了一波下跌。 
 
但是整体来看棕榈油产地库存尚在历史均

值下方，并且 9月的马棕出口又有明显的好
转，在棕榈油消费方面，印度作为主要的棕榈

油消费国，又有可能进一步降低棕榈油的进口

关税来保证国内油脂的供应，以控制当地食用

油的消费价格。据印度媒体报道，印度政府正

在考虑将毛棕榈油(CPO)、豆油和葵花籽油的实
际关税从目前的 30.25%降至 24.75%，以及将精
炼棕榈油和豆油的实际关税从 41.25%降至
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31.75%，这是对食品通胀的打击，也是确保节日期间价格得到控制的一步。根

据该国农业部的数据，印度在 20/21 财年进口了 1335万吨食用油，国内生产了

1247万吨。从实际进口量来看，印度 8 月棕榈油进口量较前一个月激增约 
84%，成为单月最大的棕榈油进口国，印度超低的库存水平加上较低的进口关

税，是造就了印度 8 月份激增的棕榈油进口量的主要原因。 
 
而马棕这边九月的棕榈油出口情况，根据 SPPOMA 数据显示，与上月同

期相比，9 月 1-5 日的产量下降了 24.74%。而 Intertek Testing Services 的数
据，马来西亚 9 月 1 日至 9 月 5 日期间的出口量环比增长 88.73% 至 
344,650 吨，而上个月同期为 182,615 吨。所以 9月的棕榈油在需求的带动下

可能会有强势反弹的机会。 
 

现货需求端 
 
目前三大油脂的现货价格方面：豆油均价在 9858 元，较前一周上涨 10

元。棕榈油方面，主要港口现货价格回落到 9100-9250 元，普遍下跌了 100-160
元不等。此外上周菜油现货均价为 10955 元/吨，较上周的 10790 元/吨上涨了
152 元/吨。整体油脂现货价格涨跌互现，近期油脂需求端整体由于气温开始下

降，再加上双节备货的支撑比较明显。 
 

国内原材料进口方面 
 

根据中国粮油商务网的统计的数据显示，2021年 9月大豆到港量为 600万
吨，10月 530万吨，11月 600万吨。海关数据显示去年同期大豆进口量分别为

979万吨、869万吨、959万吨。此外中国海关总署发布的数据显示，2021年 8
月份中国大豆进口量为 948.8万吨，较 7月份进口量的 867.4万吨提高 9.4%，
但是比去年同期的 960.4万吨减少 1.2个百分点。 

 
国内油脂库存方面 

 
统计数据显示，上周末国内豆油库存 99.62万吨，周减 2.93万吨，去年同

期 127.46万吨；棕油库存 40.37万吨，周减 2.89万吨，去年同期 39.04万吨；

菜油库存 52.48万吨，周增 0.98万吨，去年同期 23.89万吨。从总数来看，国
内三大油脂的库存 192.47万吨，周度减少 4.84万吨。去年同期国内三大油脂总

库存 190.38万吨，今年较去年同期多 2.09万吨。 
 

国内油脂产量方面 
 
本周国内主要大豆油厂的大豆开机率较上周有所增长，整体上处于较高水

平。国内油厂平均开机率为 52.81%，较上周的 49.18%开机率增长 3.63%。本周
全国油厂大豆压榨总量为 195.7万吨，较上周的 182.2万吨增加了 13.5万吨，
其中国产大豆压榨量为 0.4万吨，进口大豆压榨量为 195.3万吨。 
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总结： 
油脂目前受到报告利空的影响，整体进入回调模式，相对来说，USDA的

报告要强于MPOB的报告，所以预计豆棕价差会在此有所拉开，但是机会不算

太大，因为目前数据来看九月的棕榈油进出口以及产量较八月同期开始好转，

虽然近期有分析师因为马来天气好转而预测 9、10月份的棕榈油产量会有较大

幅度的增加，但是目前劳工问题是一个客观存在并且还在持续，棕榈油增产的

主要推动力还是单产的增加，马来疫情每日新增人数并未有明显的转向，整体

疫情的影响预计短期还是会持续对马来的劳动力产生影响，单产的增加带来的

产量提振较为有限。此外，印尼抬税，印度减税的双向推进，也使得后期马棕

的价格有较强的上涨动力，所以我们认为在此波报告行情背后，不变的还是偏

强的油脂大方向，回调是一个比较不错的入场机会，不过需要注意风险控制。 

! 1" 豆油库存# ! 2" 棕榈油库存#

  
数据来源：中国粮油商务网大陆期货研究所 数据来源：中国粮油商务网大陆期货研究所 

 

! 3" 菜籽油库存# ! 4" 大豆库存#

  
数据来源：中国粮油商务网大陆期货研究所 数据来源：中国粮油商务网大陆期货研究所 
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! 5" 豆粕库存# ! 6" 大豆压榨开机#

  
数据来源：中国粮油商务网大陆期货研究所 数据来源：中国粮油商务网大陆期货研究所 

! 7" 豆油粕比# ! 8" 豆菜粕价差#

  
数据来源：wind 大陆期货研究所 数据来源：wind 大陆期货研究所 

 

! 9" 豆棕价差# ! 10" 菜豆价差#

  
数据来源：wind 大陆期货研究所 数据来源：wind 大陆期货研究所 
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! 11" 菜棕价差#

 
数据来源：wind 大陆期货研究所 
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全阐述出市场变动的所有影响因素，期货市场相关品种波动剧烈，存在较大的不确定性与投资风险，我们
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