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观点逻辑：

行情回顾：

上周在美豆以及马盘回调基本结束后低位震荡，国内油脂油料跟随外

盘走势，豆类油脂呈现震荡走势。

一、基本面跟踪

1) 供给：截至 2021 年 5 月 20 日一周，美国 2020/21 年度大豆净销

售量为 55,900 吨，比上周低了 34%，比四周均值低了 65%。当周出口量为

294,600 吨，比上周低了 12%，比四周均值低了 4%。2020/21 年度美国对

中国（大陆地区）大豆出口装船量为 3500 万吨，高于去年同期的 1272 万

吨。截至 2021 年 5 月 25 日，投机基金在 CBOT 大豆期货以及期权部位持

有净多单 139,390 手，比一周前减少 13,194 手，前一周净卖出 25,238 手。

巴西谷物出口商协会 ANEC 称，2021 年 5 月份巴西大豆出口量可能最

高达到 1490 万吨，这要低于 4月份创下的单月出口纪录 1567 万吨，但是

高于去年 5 月份的出口量 1387 万吨。

SPPOMA 数据显示，5 月 1-25 日马来西亚棕榈油产量较上月同期下降

9.5%。IOI Corp 表示，虽然受棕油产量季节性增长的带动，棕油库存有望

增加，但是目前竞争性植物油相对于棕榈油溢价高企，将在未来几个月支

持棕榈油价格强劲走势。

上周国内油厂开机率继续提高，大豆压榨量继续上升至 192 万吨，

主要原因是大豆集中到港，大豆库存上升。根据数据统计，上周末全国主

要油厂进口大豆商业库存 518 万吨，比上周同期增加 28 万吨，比上月

同期增加 100 万吨，比上年同期减少 13 吨。

油脂库存上升。据 mysteel 统计，截至 5 月 21 日当周第 21 周，豆

油港口库存 79.91 万吨，前一周 76.44 万吨，周增加 3.44 万吨。棕榈油

港口库存 51.5 万吨，上一周 51.17 万吨，微增。豆粕库存上升。我国主

要粮油企业豆粕库存 67.71 万吨，上一周 62.497 万吨，同增 5.22 万吨。

3)需求：油脂需求一般。生猪养殖恢复，水产养殖业旺季，豆粕的需

求依然较好，只是用其他蛋白替代豆粕的技术推广使得豆粕继续承压。

二、结论及操作建议

粕类：全美豆的播种和出苗情况好于往年，但全球及美豆库存偏紧，

天气对美豆价格的涨跌较为敏感。巴西大豆出口处于高峰期。国内大豆进

口成本高企，到港大豆陆续增加，压榨利润有所修复，油厂开机率逐渐提

高，蛋鸡存栏处于缓增状态，水产养殖需求旺季，豆粕需求有望增加，只

是生猪养殖恢复缓慢，用其他蛋白替代豆粕的技术推广或使得豆粕需求降

低，对豆粕需求形成不利影响，预计豆粕宽幅震荡。不过要注意大豆到港

进度，豆粕需求以及美豆生长期天气等风险因素。

油脂：马棕油进入季节性增产季，但疫情继续影响种植园劳工从而影

响产量，令供应预期偏紧，马棕出口保持强劲态势，库存仍旧偏低，印度

疫情可能一定程度影响市场需求预期。国内进口大豆成本增加，压榨利润

有所修复，油厂的开机率逐渐提高，油脂供应增加，不过国内豆油棕榈油

累库需要时间，油脂或震荡，关注美豆产区天气及东南亚棕榈油产销等不

确定性风险因素。

三、风险因素：

1.产地棕油产销。2、美豆产区天气。3、大豆到港进度。4、豆粕需

求。
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一、 大豆及棕油国际贸易跟踪

图 1：美豆播种进度 单位：% 图 2：美豆出芽率 单位：万吨

数据来源：wind 数据来源：wind

图 3：巴西大豆出口量 单位：万吨 图 4：巴西大豆出口累计值 单位：万吨

数据来源：wind 数据来源：wind

图 5：运往中国大豆周度装船数量 单位：万吨 图 6：三大产区豆到岸完税价 单位：元/吨
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图 7：美豆出口量周度值 单位：万 图 8：美豆出口累计值 单位：万吨
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图 9：ITS 和 SGS 棕榈油出口统计 单位：吨 图 10：棕榈油、豆油进口成本 单位：元/吨

数据来源：wind 数据来源：wind

图 11：豆油—24 度棕榈油 FOB 差 单位：美元/吨 图 12： 棕榈油进口利润 单位：元/吨
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二、油脂油料基本面数据

图 13：油脂现货价格 单位：元/吨 图 14： 豆粕现货价格 单位：元/吨
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图 15：大豆进口 单位：万吨 图 16：大豆压榨利润 单位：元/吨

数据来源：wind 数据来源：wind

图 17：进口大豆港口库存 单位：万吨 图 18： 进口大豆升贴水 单位：美分/蒲式耳
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图 19：豆油库存 单位：万吨 图 20： 豆油进口 单位：万吨
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图 21：棕榈油库存 单位：万吨 图 22： 棕榈油进口 单位：万吨

数据来源：wind 数据来源：wind

图 23：国内沿海豆粕结转库存 单位：万吨 图 24： 豆粕进口 单位：万吨
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图 25：生猪养殖利润 单位：元/头 图 26： 禽蛋养殖利润 单位：元/羽
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三、CFTC 非商业持仓

图 27:CBOT 豆油非商业净多持仓 单位：张 图 28：CBOT 豆粕非商业净多持仓 单位：张
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图 29：CBOT 大豆非商业净多持仓 单位：张

数据来源：wind
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