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3 月油脂油料市场展望——

美豆马棕偏强，国内油脂油料如何表现

观点摘要：

国外市场：

美豆期末库存继续预期，供需偏紧格局不变，库存消费比历史低

位。但南美降雨持续改善令部分机构开始上调巴西大豆产量预估，同

时巴西也因降雨收割延迟进一步影响出口，天气仍具有不确定性。马

棕油进入季节性增产期且增产不及预期，需求好转，累库恐受阻。

油脂：

马棕油进入传统增产周期，但因疫情导致劳工短缺等问题继续困

扰马来产量，MPOA 数据显示马来产量恢复不及预期，印度提高进口关

税，市场担心 3月马来棕油市场需求下降，不过国际原油价上涨有望

拉动生物柴油中棕油需求，马棕油累库或受限。另外，南美天气继续

对美豆构成支撑。国内进口大豆成本偏高，三大油脂库存虽有回升但

仍处于低位，节后学校企业开工也对油脂有一定的需求，预计油脂依

然偏强运行，南美天气以及东南亚产销都是不确定性风险因素。

粕类：

美豆库存偏紧，因降雨限制巴西收割进度，进而影响巴西大豆出

口，市场的需求仍旧依赖美豆，延长美豆的出口时间窗口，继续支撑

美豆走势，从而对国内豆类形成支撑。不过市场不断在调高巴西大豆

产量，南美丰产现象也不应忽视。当前国内进口大豆成本高企，到港

量受影响，而不少油厂 2月合同提前销售完毕，3月的豆粕销售进度较

高，油厂挺价意愿较强。虽然节后豆粕库存升，但养殖户补栏或陆续

展开，豆粕库存经过短暂回升后还会继续下降，预计豆粕短期震荡中

长线偏强运行，南美天气、巴西大豆装运以及国内需求都是风险因素。

风险点：

1、大豆产区天气。2、产地棕榈油产销。3、国内豆粕需求。
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相关报告

2 月：油脂油料或偏震荡，但须关

注美豆变化

12 月：油脂低库存包装油备货旺季

临近，粕需求持续好转

11 月：四季度油脂油料市场展望—

—油脂油料易涨难跌

10 月：四季度油脂油料市场展望—

—油脂油料基本面依然强劲

9 月油脂油料时差展望——基本面

上油脂强于粕类

8 月油脂油料市场展望——成本与

需求支撑，油脂油料或将震荡偏强

7 月油脂油料市场展望——油脂油

料多空交织，关注美豆天气及中美

关系

6 月油脂油料市场展望——油脂油

料或将宽幅震荡但谨防外部因素冲

击

5 月油脂油料市场展望——巨量大

豆陆续到港 油脂油料或不乐观

油脂油料 4 月月报——海外疫情爆

发 关注南美大豆港口运输
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一、行情回顾

美豆因为南美天气好转回调后 USDA 报告利好，再加上巴西因收割偏慢导致出口不及预期，

美豆重心上移，国内三大油脂库存虽然回升，但马棕油增产不及预期，出口好转，马盘表现强

劲，国内油脂在外盘的提振下震荡攀升，而豆粕节前生猪集中出栏，水产养殖仍基本停滞，豆

粕短期需求不济，豆粕偏震荡。

图 1： 国内油脂期货走势 单位：元/吨 图 2： 国内粕类期货走势 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

二、国外油脂油料市场供需

1、美豆期末结转库存继续下调，库存消费比低位

USDA 报告数据显示，美新豆播种面积 8310 万英亩，收割面积 8230 万英亩，单产 50.2 蒲，

产量 41.35 亿蒲，出口 22.50 亿蒲（上月 22.30 亿蒲、上年 16.76 亿蒲），压榨 22.00 亿蒲（上

月 22.00 亿蒲、上年 21.65 亿蒲），期末库存 1.20 亿蒲（预期 1.23 亿蒲，上月 1.40 亿蒲、上

年 5.75 亿蒲）。美豆产量及压榨维持上月预估不变，但出口预估进一步调高从而令期末结转库

存如期继续下调，报告对大豆市场影响略偏多，不过因期末库存下调幅度基本符合预期，利多

已经有所释放。南美方面，暂时并未因为天气问题继续对南美进行调，维持 2020/21 年度巴西

大豆产量预测值不变，仍为 1.33 亿吨，阿根廷大豆产量预测值也维持不变，为 4800 万吨。

2 月下旬，USDA 召开农业展望论坛，按照农业展望论坛预测，2021/2022 年美豆总体仍是

高压榨、高出口和低库存的局面。2020 年下半年以来美豆价格大幅上涨，美农民收益颇丰，且

市场对 2021 年美豆需求仍较乐观，农民种植大豆积极性较高，美豆种植面积同比增加基本没有

异议。但这并是美豆的利空因素，因为旧作库存极低，市场对今年新作的单产要求非常高。若

取趋势单产 50.8 蒲/英亩，收获面积 8910 万英亩，新作美豆产量可达 45.25 亿蒲，同比增幅

9.4%，美豆需求会延续 2020 年的风光，导致期末库存回升幅度有限，美豆新作期末库存也就

1.45 亿蒲，期末库销比 3.2%，库销比仍处于历史低位。
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图 3： 美豆供需平衡 图 4： 美豆供需平衡

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

2、降雨影响巴西收割和出口，阿根廷天气好转但仍然偏干旱

图 5： 巴西 3月份累计降雨预报及异常情况 图 6： 巴西 3 月份累计降雨预报及异常情况

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

图 7： 阿根廷全国降水量平均预测值持平常值 图 8： NOII 指数和拉尼娜及厄尔尼诺气候现象跟踪

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

巴西大豆供应能力不足导致巴西大豆 2月出口目标下调，不过这将增加美豆出口周期。农

业咨询机构 AgRural 公布，截至 2月 18 日，巴西 2020/2021 年度大豆收割率仅为 15%，远不及

上年度同期的 31%，且创下过去 10 年来的同期最低水平。收割延迟影响到物流以及巴西出口新
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作大豆的能力。1月，巴西大豆出口创下 2014 年以来的最低水平。预计 2月份出口中，只有不

到一半的预期数量能够出口。巴西外贸报告称，今年 2月上半月，巴西出口了 55 万吨大豆，而

去年同期为 192 万吨。鉴于马托格罗索州的收成进展缓慢，巴西 2月下旬的出口增长不大。2020

年 2 月，巴西总共出货 480 万公吨大豆。不过，分析师表示，本月巴西大豆出口量不太可能超

过 400 万公吨，不过这或将增加美豆出口周期。

阿根廷大豆种植已经完成，大豆已经逐渐进入关键生长期，降雨有所好转，但仍然片干旱。

截止 2 月中下旬，阿根廷早播大豆约 50%处于结荚，6%豆荚填充状态，其中豆荚填充比平均进

度慢了大约 20%；晚播大豆有 40%处于开花状态，进度比平均慢了大约 10%；阿根廷大豆有 8%

状况较差，69%一般，23%优良，优良率同样远低于去年同期 66%。阿根廷应用气象公司称，3

月中旬降雨将会改善，2月初以及目前的降雨形势预计不会改变产量前景，特比是 1月下旬和 2

月初降雨匮乏的地区，作物单产会很差。

3、美豆出口强劲，短期下滑

图 9： 美豆出口累计值 单位：万吨 图 10： 美豆出口中国累计值 单位：万吨

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

图 11： 美豆周度出口量 单位：万吨 图 12： 美豆出口至中国当周值 单位:万吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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美豆出口短期虽有所下滑但总体强劲。美国农业部发布的出口检验周报显示，截至 2021

年2月18日的一周，美国大豆出口检验量为721,845吨，上周为922,181吨，去年同期为573,450

吨，较一周前减少 21.7%，但是比去年同期提高 25.9%。迄今为止，2020/21 年度（始于 9月 1

日）美国大豆出口检验总量为 50,916,438 吨，上年同期 28,832,628 吨，同比提高 76.6%，上

周同比提高 77.2%，两周前同比提高 80.4%，这其中大部分都是出口到中国。而巴西因降雨大豆

收割延迟，影响出口，进而可能影响国内大豆到港量。

4、马棕油产量增加不及预期，累库存恐将受阻

MPOB 数据显示，马来西亚 1 月毛棕油产量 112.7 万吨月比降 15.52%，出口 94.7 万吨月比

降 42.33%，库存 132.5 万吨月比增 4.68%，进口 16.5 万吨月比降 41.43%。1 月棕榈油库存增幅

超过预期，因出口大幅降至近 14 年低位，但并未对市场形成任何影响。

后期来看，产量方面，MPOA 数据显示，2021 年 2 月 1-20 日，马棕油产量环比增加 7.09%，

产量增幅有限，另外，过去几年化肥用量偏少对棕榈油产量的影响短期不可能恢复，因疫情导

致的劳动工人短缺问题始终未能解决，再加上拉尼娜多雨影响收割等因素，都会影响马棕油产

量的恢复。再者，2 月份较短的工作天数，预计 2 月份马来西亚棕榈油产量上月变化不大。随

着气温的逐渐回升以及印度放开进口，马棕出口逐渐转好，如果马棕国内消费同样不错，那么

棕榈油 2月份累库存将受限制。独立检验公司 Amspec Agri 数据显示，马来 2月 1-25 日棕榈油

产品出口量较前月同期增加 5.64%，至 921,929 吨。ITS 数据显示，马来 2月 1-25 日棕榈油出

口量为 919,765 吨，较上月同期 851,730 吨增加 7.99%。不过需求方面要注意，马棕吸引印度、

巴基斯坦等棕油消费国的购买主要借助于去年下半年马方豁免了棕榈油出口税，但从今年开始

马棕榈油的出口关税出现上调，对后期棕榈油需求存在隐患。

图 13： 马棕油月度产量 单位：吨 图 14： 马棕油月度库存 单位：吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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图 15： 马棕油月度出口 单位：吨 图 16： 马棕油出口印度累计值 单位：公吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 17： 马棕油出口中国累计值 单位：公吨 图 18： 马棕油出口欧洲累计值 单位：公吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

三、油脂库存仍处于低位，需求好转

1、大豆进口下降，油厂开机率逐渐提升

大豆进口。因巴西大豆收割延迟，国内大豆 2-3 月预计月到港量在 620 万吨，同比出现一

定下降，山东、华南等地的大豆进口量还要少于 2月份，3月大豆到港量恐有变数。据 cofeed

统计，2021 年 2 月份国内各港口进口大豆预报到港 97 船 640.7 万吨，3月份初步预估 610 万吨，

4月份 760 万吨，5月份 930 万吨，6月份 1030 万吨。

油厂库存。春节期间油厂压榨量大幅下降，而进口大豆仍陆续到港，令大豆库存增加，截

至 2.19 当周，国内沿海主要地区油厂进口大豆总库存量 76.04 万吨，较节前 398.13 万吨增加

77.91 万吨，增幅 19.57%，较去年同期 488.22 万吨减少 2.49%。因 3月大豆到港或偏少，各区

域油厂均有不同程度的停机计划。

压榨方面。春节假期间国内油厂开机率下降，据 cofeed 统计，截止 2.19 当周，全国各地

油厂大豆压榨总量 329000 吨，较上周 913600 降 584600 吨，降幅 63.98%，开机率 9.28%，较上

周 25.76%降幅 16.48%。cofeed 预计未来随着假期结束，开机率将逐步回升。2021 年 1 月 1 日

迄今，全国大豆压榨量总计为 11,397,006 吨，较 2020 年度同期的 10,065,757 吨增 1,331,249
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吨，增幅为 13.23%。

图 19： 三大产区豆到岸完税价 单位：元/吨 图 20： 进口大豆盘面压榨利润 单位：元/吨

数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：cofeed 新世纪期货

图 21： 近几年全国大豆压榨量 单位：吨 图 22： 大豆压榨年度累计图 单位：万吨

数据来源：cofeed 新世纪期货 数据来源：cofeed 新世纪期货

图 23： 中国大豆月度进口 单位：万吨 图 24： 国内沿海油厂大豆库存 单位：万吨

数据来源：cofeed 新世纪期货 数据来源：cofeed 新世纪期货

2、三大油脂库存回升但仍处于低位，节后中包装市场需求走强

虽然压榨量出现下降，但春节期间油厂豆油基本无出货，豆油库存增加，导致三大油脂库

存拐头回升，但仍处于历史区间低位，油脂的供应端压力不大。截至 2.19，国内豆油商业库存

总量 87.36 万吨，较上个月同期 83 万吨增 4.36 万吨，增幅为 5.25%，较去年同期的 102.76 万

吨降 15.4 万吨，降幅为 14.99%，五年同期均值为 111.43 万吨。节后下游及终端因过年期间库
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存消耗至低位，叠加学校陆续开学，中包装市场需求走强，买货提货节奏加快，但是对远月货

期仍保持谨慎观望心态。集团企业市场继续收购贸易商 2-3 月合同，或看好短期基差走势，又

或填补自身需求，港口部分工厂计划限量开单，出库情况正常。

图 25： 豆油库存 单位：万吨 图 26： 豆油周度成交 单位：吨

数据来源：cofeed 新世纪期货 数据来源：cofeed 新世纪期货

图 27： 棕榈油库存 单位：万吨 图 28： 棕榈油周度成交 单位：吨

数据来源：cofeed 新世纪期货 数据来源：cofeed 新世纪期货

图 29： 豆棕菜三大油脂库存 单位：万吨 图 30： 棕榈油进口利润 单位：元/吨

数据来源：cofeed 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

3、油脂小结与展望

马来棕油进入传统增产周期，但因疫情导致劳工短缺等问题继续困扰马来产量，MPOA 数据

显示马来产量恢复不及预期，印度提高进口关税，市场担心 3月马来棕油市场需求下降，不过
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国际原油价上涨有望拉动生物柴油中棕油需求，马棕油累库或受限。另外，南美天气继续对美

豆构成支撑。国内进口大豆成本偏高，三大油脂库存虽有回升但仍处于低位，节后学校企业开

工也对油脂有一定的需求，预计油脂依然偏强运行，南美天气以及东南亚产销都是不确定性风

险因素。

四、美豆仍偏强，国内豆粕需求或逐步好转

1、豆粕库存短期回升后或再次下降

春节期间油厂豆粕出货停滞，而部分油厂仍维持开机，使得豆粕库存有所增加，其中华北

区域豆粕增幅最大，华北个别春节维持开机的油厂出现豆粕胀库的情况。据 cofeed 统计，截止

2。19 当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 69.69 万吨，较春节前增加 24.7 万吨，增幅

在 54.90%，较去年同期 34.65 万吨增加 101.12%。按往年季节性规律，春节期间有部分油厂开

机而提货基本停滞，节后豆粕库存短暂回升，之后随着生猪补栏，豆粕开始集中补库，且今年

因巴西大豆收割和装船延迟或影响国内大豆到港，部分油厂停机，预计豆粕库存后期会再次下

降。

图 31： 国内沿海豆粕结转库存 单位：万吨 图 32： 国内豆粕周度成交 单位：万吨

数据来源：cofeed 新世纪期货 数据来源：cofeed 新世纪期货

2、随着补栏的增加，蛋白粕需求逐渐好转

从农业农村部 2020 年 12 月份的监测数据看，生猪存栏和母猪存栏都已经恢复到 2017 年年

末存量水平的 92%以上，未来豆粕的需求值得期待。目前虽部分省份疫情持续有发生，但总体

仍处于可控状态，不至于大面积爆发，且后大型养殖企业仍有大量持续采购仔猪计划，2、3月

迎来中小养殖户补栏高峰期。再加上节期间因养殖场积极出栏毛鸡，导致空栏率不断升高，节

后补栏需求旺盛，目前肉禽补栏工作将重新开始，今年华南天气回暖较早，水产养殖恢复，备

货意愿增加，豆粕的需求会逐步转好。
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图 33： Cofeed 调研 500 家生猪存栏量 单位：头 图 34： Cofeed 调研 468 家母猪存栏量 单位：头

数据来源：cofeed 新世纪期货 数据来源：cofeed 新世纪期货

图 35： 生猪养殖利润 单位：元/头 图 36： 禽蛋养殖利润 单位：元/羽

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

3、粕小结与展望

美豆库存偏紧，因降雨限制巴西的收割进度，进而影响巴西大豆出口，市场的需求仍旧依

赖美豆，延长美豆的出口时间窗口，继续支撑美豆走势，从而对国内豆类形成支撑。不过市场

不断在调高巴西大豆产量，南美丰产现象也不应忽视。当前国内进口大豆成本高企，到港量受

影响，而不少油厂 2 月合同提前销售完毕，3 月的豆粕销售进度较高，油厂挺价意愿较强。虽

然节后豆粕库存升，但养殖户补栏或陆续展开，豆粕库存经过短暂回升后还会继续下降，预计

豆粕短期震荡，中长线偏强运行，南美天气、巴西大豆装运以及国内需求都是风险因素。
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