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巴西南部干旱北部潮湿，阿根廷天气偏干，市场担忧南美大豆产量，

美豆上涨。马来持续暴雨导致洪灾，再加上季节性减产周期，劳工短缺，

产量受影响，油脂油料经过前期的大幅上涨后以调整为主。

一、基本面跟踪

1) 供给：

CFTC 持仓报告：截至 2022 年 1 月 4日当周，CBOT 大豆期货非商业多

头增 5151 手至 173162 手，空头减 120 至 42606 手。

美豆周度出口销售量非常低迷，仅 38.3 万吨，中国占 35.4 万吨。本

年度迄今累计出口销售量同比锐跌 1280 万吨，其中至中国出口销售量同

比下滑 900 万吨。通常 1 月以后，若销售量跌幅在 25%，意味着销售进度

将难以追赶。AgResource：巴西 2021/22 年度大豆产量料为 1.31 亿吨，

此前预估为 1.41 亿吨。巴西已收割大豆仅占该国总种植面积的 0.20%。这

低于历史同期平均水平 0.37%。

季节性减产季、劳动力短缺及洪水等因素继续制约马棕油生产。MPOA

数据显示，12 月马棕产量减少 11.38%即 145 万吨，其中马来半岛减幅较

大为-13.15%，主要是彭亨、柔佛等地遭受严重的洪水，从而扰乱了 FFB

采摘活动，而马来半岛 FFB 单产通常占到全马的一半以上。由于当前处于

马棕的季节性减产期，产量疲软有望支撑棕榈油价格，出口预计将保持低

迷，马棕库存或将持续维持低库存的状态。

国内油脂和粕库存均处于低位，豆油库存持平，棕油库存下滑，豆粕

库存下滑。上周豆油库存 93 万吨，环比持平；上周菜油库存 33 万吨，环

比持平；上周棕榈油库存 50 万吨，环比减少 4 万吨。上周豆粕库存 55 万

吨，环比减少 3 万吨。

2)需求：油脂节前备货未结束，春节前下游企业仍有波备货需求，加

上生猪存栏量仍然偏高，但饲料养殖企业提货积极性不高。

二、结论及操作建议

油脂：马棕油处于季节性减产期，同时马来多个州引发洪水，再加上

化肥成本飙升、长期劳动力短缺，马棕榈油产量将受到限制，SPPOMA 数据

显示产量大幅下滑，船运机构数据显示马棕油出口下滑，印度低进口政策

或提振棕榈油需求。南美天气影响进一步显现，大豆优良率下滑，巴西大

豆产量调低消息不断出现。国内油厂周度压榨量下滑，油厂豆油库存同比

偏低，棕榈油进口倒挂，港口库存相对低位，节前备货尚未结束，再加上

原油提振，油脂或震荡偏多。

豆粕：美豆压榨需求强劲，但同比下滑的局面很难改变。南美天气影

响进一步显现，巴西南部干旱北部潮湿，阿根廷天气偏干，巴西及阿根廷

大豆优良率下滑。巴西早播大豆开始收获，但产量调低消息不断出现。国

内部分区域油厂限停机计划而面临阶段性供应收紧，油厂开机继续下滑，

节前市场备货仍在进行，豆粕现货成交放量，豆粕震荡偏多，关注大豆出

口、南美大豆产区天气及国内豆粕需求等不确定性风险因素。

三、风险因素：

1.产地棕油产销。2、南美大豆天气。3、美豆巴西豆出口。
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一、 大豆及棕油国际贸易跟踪

图 1：三大产区豆到岸完税价 单位：元/吨 图 2：豆油棕榈油进口成本 单位：元/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：美豆出口中国周度量 单位：万吨 图 6：美豆累计出口中国数量 单位：万吨

数据来源：wind 数据来源：wind
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图 7：美豆出口量周度值 单位：万吨 图 8：美豆出口累计值 单位：万吨

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

数据来源：wind 数据来源：wind

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

数据来源：wind 数据来源：wind

图 19：豆油库存 单位：万吨 图 20： 豆油进口 单位：万吨

数据来源：wind 数据来源：wind

图 21：棕榈油库存 单位：万吨 图 22： 棕榈油进口 单位：万吨
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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

数据来源：wind 数据来源：wind

图 25：生猪养殖利润 单位：元/头 图 26： 禽蛋养殖利润 单位：元/羽

数据来源：wind 数据来源：wind

三、CFTC 非商业持仓
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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

数据来源：wind 数据来源：wind

图 29：CBOT 大豆非商业净多持仓 单位：张

数据来源：wind
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