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11 月油脂油料市场展望——

油脂需求下滑，粕供应前紧后松

观点摘要：

国外市场：

USDA 下调美豆单产至 49.8 蒲/英亩，期末库存 2亿蒲，供应偏紧。

密西西比河低水位导致美豆出口时间迟滞，出口成本远高于上年同期。

东南亚棕油产区降雨偏多，市场担忧影响棕油生产。

油脂：

新季美豆收割加速，出口中国的美豆数量攀升，但因密西西比河

流域航道问题，至年底美豆发运速度或较往年放缓，预计 11 月中下旬

后国内大豆将集中到港。随着印尼棕油库存至常年水平，全球棕油供

应压力有所缓解，全球经济形势预期以及大宗商品走势继续影响油脂。

东南亚雨季来临，近期棕油产区降雨因拉尼娜偏多，市场担忧影响棕

榈油生产。国内油厂开工率不高，豆油库存下滑，餐饮消费仍受疫情

影响，表观消费回落，棕榈油买船及到港增加，加之下游需求一般，

库存显著上升。国际原油受 OPEC 减产及全球经济下滑担忧波动剧烈，

油脂或震荡偏弱运行，关注产地棕油产销以及原油等不确定风险因素。

粕类：

USDA 下调美豆单产，美豆供应偏紧。密西西比河低水位问题导致

美豆今年出口时间出现迟滞，目前通过驳船沿密西西比河运送谷物成

本远高于上年同期，美豆出口成本依然较高。南美大豆播种天气总体

良好，但巴西部分地区仍受到干旱影响，连续第三年拉尼娜天气或将

持续为南美大豆播种和生长带来不确定性。国内大豆短期到港偏少，

豆粕现货供应持续偏紧，不过远期榨利恢复，远期买船积极性提升，

预估 11 月下旬进口大豆到港量将会陆续增加，豆粕短期供应偏紧格局

会逐渐缓解，若南美天气正常，豆粕有望先强后弱，巴西及阿根廷大

豆种植天气情况仍是最大不确定性风险。

风险点：

1、南美大豆播种及天气。2、马来产销。3、原油走势。

电话：0571-85165192

邮编：310000

地址：杭州市下城区万寿亭 13 号

网址 http://www.zjncf.com.cn

农产品组

相关报告

10 月：油脂供应增加需求下滑，粕

供应或仍偏紧

9 月：美豆即将定产，棕油市场供

给增加

7 月：供需结构有转变，但油脂油

料转势还待确认

6 月：外盘支撑下油脂油料偏强

5 月：供应及成本支撑下油脂油料

仍然偏强

4 月：油脂油料供应紧张会逐步缓

解，预计宽幅震荡

2 月：油脂谨防大幅回调，粕或随

美豆偏强运行

1 月：年报——油脂拐点或现，豆

粕恐前高后低

12 月：油脂强势或受限，粕跟随美

豆波动

11 月：油强粕弱或延续

10 月：油脂油料或宽幅震荡

9 月：油脂高位震荡，豆粕或跟随

美豆波动
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一、行情回顾

USDA 报告下调美豆单和产量，重新令美国大豆库存保持了偏紧的现实，不过南美巴西天气

基本正常，播种进度较常年略偏快，国内豆粕持续去库，豆粕供应偏紧，豆粕呈现震荡走势。

MPOB 产销数据显示，库存超市场预期，过量降雨导致市场对于棕油减产产生担忧，马盘表现强

劲，提振国内油脂，国际原油受全球经济下滑担忧波动剧烈，在外盘影响下，油脂上涨。

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、美豆偏紧，南美大豆产量预估天量

USDA10 月供需数据显示，美国新作大豆单产由 9月的 50.5 蒲/英亩下调至 49.8 蒲/英亩，

产量由 43.78 蒲下调至 43.13 亿蒲，出口由 20.85 亿耳下调至 20.45 亿蒲，压榨由 22.25 亿蒲

上调至 22.35 亿蒲，新作库存维持 2亿蒲紧平衡，保持七年最低位，美豆库存保持偏紧现实。

南美方面，2022/23 年度巴西产量从 1.49 亿吨上调至 1.52 亿吨，压榨量从 5050 万吨上调

至 5150 万吨，出口从 8900 万吨上调至 8950 万吨，最终令结转库存从 2936 万吨上涨到 3131

万吨。阿根廷产量维持 5100 万吨预估，出口从 470 万吨上调至 700 万吨。

2022/23 年度全球大豆产量增加明显，库存将出现回升。全球大豆 2022/23 年度产量从

3.8977 亿吨上调至 3.9099 亿吨，预期同比增长 3530 万吨。库存从 9892 万吨上调至 10052 万

吨，预期同比增长 814 万吨。

市场机构普遍对巴西大豆给出了 1.5 亿吨产量，全球大豆产量库存明显增加都要依赖后期

南美大豆丰产才能得以实现。如果播种和生长一切正常，在强大竞争压力下，美豆价格将继续

向下挤压美农种植利润，巴西即将到来的大豆生长形势将成为未来国际市场大豆价格走向的关

键，并决定了美豆 2022/23 年度的偏紧格局有没有意义。
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图 3： 全球大豆供需平衡 图 4： 美国大豆供需平衡

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

图 5： 巴西大豆供需平衡 图 6： 阿根廷大豆供需平衡

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

图 7： 美国大豆月度压榨量 单位：蒲式耳 图 8： 美国国内大豆压榨利润 单位：美元/蒲式耳

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 9： 美豆周度出口 图 10： 美豆周度出口至中国
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数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

2、巴西大豆播种开局好于预期

根据 AgRural 统计数据，截至 10 月 20 日，2022/23 年度巴西大豆的种植率为 34%，去年同

期为 38%，五年均值 26%。巴西 2022/23 年度新季大豆播种正在快速推进，天气总体良好，作物

开局好于均值水平，唯一值得担忧的是巴西南部大豆带部分地区最近的暴雨开始减缓播种速度，

否则种植进度会进一步加快。尽管拉尼娜朝向减弱的方向发展，但其威胁依然存在，多机构预

期 10 月降雨过后南美或将继续迎来干旱天气至 2023 年春季末。

图 11： 南美未来 1-30 天降水及距平 图 12： 南美未来 1-30 天降水异常(毫米)

数据来源：NOAA 新世纪期货 数据来源：NOAA 新世纪期货

图 13： 美豆优良率 图 14： 美豆收割进度

数据来源：USDA 新世纪期货 数据来源：USDA 新世纪期货

3、东南亚降雨偏多或影响产量

MPOB 数据显示，马棕油 9 月期末库存增幅 10.54%至 231.5 万吨。当月，产量较前月增产

2.59%至 177 万吨；出口环比增加 9.25%至 142 万吨；消费环比减少 5.22%至 26.2 万吨。与此前

路透、彭博、CIMB 调查三大机构发布的预估值相比，产量、出口、消费较为符合预期，进口高

于预期，库存略高于三大机构预期。

9月马棕油产量小幅上升，增产幅度略高于近三年 9月涨跌幅均值 0.36%，产量水平处于历

史同期中游，属于增产周期内合理增产。近期东南亚棕油产区降雨偏多，市场担忧影响棕榈油
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生产，一些机构认为 10 月份马棕油产量可能仍保持增，但 SPPOMA 数据显示，2022 年 10 月 1-25

日马来西亚棕榈油单产减少 1.81%，出油率不变，产量减少 1.81%，季节性减产周期或已经到来。

中国和印度作为全球前两大棕油进口国，进口量占到全球进口总量 30%以上，其进口需求

对国际棕油价格影响较大。印度过去两个月内大量进口棕油补充库存，导致其植物油库存快速

回升，9月植物油库存达到 243.6 万吨，同比增长 43.1 万吨，渠道库存达到 2017 年以来最高。

随着排灯节备货接近尾声，印度棕油进口需求将会有所下滑。中国棕油库存自 8月中旬开始回

升，目前高于过去两年的同期水平，随着北方天气转冷及疫情影响，消费需求边际驱动不足。

印尼棕油协会 8月数据显示，印尼期末库存降至 404 万吨，逐步回归至历史正常区间，但

仍高于去年同期水平，年内最糟糕的时期已经过去，作为主要棕油进口国中国和印度，经过前

期持续进口后，库存攀升，需求下降，印尼转移至主要消费国的库存仍然需要时间消化。另外，

印尼继续调降棕榈油出口税和出口专项税，反映出其对外出口需求不减，依然对棕榈油国际价

格构成压制。

图 15： 马棕油月度产量 单位：吨 图 16： 马棕油月度库存 单位：吨

数据来源：MPOB 新世纪期货 数据来源：MPOB 新世纪期货

图 17： 马棕油月度出口 单位：吨 图 18： 马棕油出口印度累计值 单位：公吨

数据来源：MPOB 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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图 19： 马棕油出口中国累计值 单位：公吨 图 20： 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

图 21： 豆油-24 度棕榈油 FOB 差 单位：美元/吨 图 22： POGO 价差 单位：美元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

三、国内油脂库存增加

1、11 月大豆到港或逐步增加

国内负利压榨制约了大豆买船意愿，从而形成了现阶段较为紧张的趋势，短期我国进口大

豆到港数量同比仍在下降。海关统计数据显示，2022 年 1-9 月份中国进口大豆 6904.30 万吨，

较去年同期 7395.3 万吨下降 491 万吨，或同比降幅 6.63%。不过，随着北美大豆的逐步上市，

国内榨利逐步恢复，买船意愿逐步提高，根据船期初步统计，10 月份大豆到港预计为 570 万吨

左右，偏少，11 月预计 960 万吨，12 月到港 860 万吨。但近期美国中西部干旱持续扩大，10

月中旬密西西比河的两条重要航道一度中断，超过 2000 艘驳船因此滞留，据美国国家气象局的

数据，孟菲斯河段的水位已经将至 1954 年有记录以来的最低水平，并且还将继续下降，预计密

西西比河的低水位情况将持续至 11 月上旬，或影响进口大豆到港量。

近期油厂开机率一直处于低位。根据 Mysteel 农产品对全国主要油厂的调查情况显示，第

42 周（10 月 15 日至 10 月 21 日）111 家油厂大豆实际压榨量为 160.6 万吨，开机率为 55.82%。

实际开机率低于此前预期，较预估低 3.45 万吨；较前一周实际压榨量减少 4.64 万吨。
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图 23： 三大产区豆到岸完税价 单位：元/吨 图 24： 进口大豆升贴水 单位：美分/蒲

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 25： 周度大豆到港量 单位：万吨 图 26： 大豆压榨利润 单位：元/吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 27： 全国主要油厂大豆周压榨量 单位：吨 图 28： 大豆月度压榨量 单位：百万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 29： 中国大豆月度进口 单位：万吨 图 30： 国内大豆港口库存 单位：万吨
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数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

2、后期油脂供应或逐渐增加

油厂开机率不高，但后期随着开机率的提高，豆油供应或逐步增加，而需求下滑，棕榈油

到港逐渐增加，库存持续累库。据 Mysteel 调研显示，截至 2022 年 10 月 21 日（第 42 周），

全国重点地区豆油商业库存约 79.64 万吨，较上周减少 3.16 万吨，降幅 3.82%。全国重点地区

棕榈油商业库存约 62.84 万吨，较上周增加 2.21 万吨，增幅 3.65%；同比 2021 年第 41 周棕榈

油商业库存增加 23.61 万吨，增幅 60.18%。

图 31： 油厂豆油库存 单位：万吨 图 32： 豆油成交 单位：吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 33： 棕榈油库存 单位：万吨 图 34： 24 度棕榈油成交 单位：吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 35： 我国棕榈油月度进口 单位：万吨 图 36： 我国豆油月度进口 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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图 37： 豆油活跃合约基差 单位：元/吨 图 38： 棕榈油活跃合约基差 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 39： CBOT 大豆 CFTC 非商业净持仓 单位：张 图 40： CBOT 豆油 CFTC 非商业净持仓 单位：张

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

3、油脂小结与展望

新季美豆收割加速，出口中国的美豆数量攀升，但因密西西比河流域航道问题，至年底美

豆发运速度或较往年放缓，预计 11 月中下旬后国内大豆将集中到港。随着印尼棕榈油库存至常

年水平，全球棕榈油供应压力有所缓解，全球经济形势预期以及大宗商品走势继续影响油脂。

东南亚雨季来临，近期棕油产区降雨因拉尼娜偏多，市场担忧影响棕榈油生产。国内随着油厂

开工率不高，豆油库存下滑，餐饮消费仍受疫情影响，油脂表观消费回落，棕榈油买船及到港

增加，加之下游需求一般，库存显著上升。国际原油受 OPEC 减产及全球经济下滑担忧波动剧烈，

油脂或震荡偏弱，关注产地棕油产销以及原油等不确定风险因素。

四、国内豆粕供应短期偏紧，11 月下旬或逐步缓解

1、豆粕供应短期偏紧

由于到港大豆数量较少，不少油厂只能停机减少压榨等待大豆到港，豆粕产量有限，国内

豆粕库存较常年低，偏紧状态。根据 Mysteel 农产品对全国主要油厂的调查情况显示，第 42

周，豆粕库存为 26.76 万吨，较上周减少 3.7 万吨，减幅 12.15%，同比 25.59 万吨，减幅 48.88%，

较 7月中旬高点已经减少达 80 万吨。在如此紧张的豆粕供应但下游需求正值旺季的时间段，紧

张的豆粕库存继续支撑油厂及贸易商的挺价豆粕，不过随着大豆到港增加，后期豆粕供应偏紧
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或逐渐缓解。

图 41： 国内豆粕库存 单位：万吨 图 42： 国内豆粕成交量 单位：吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 43： 国内豆粕活跃合约基差 单位：元/吨 图 44： CBOT 豆粕 CFTC 非商业净持仓 单位：张

数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：：wind 新世纪期货

2、豆粕有需求

当前生猪养殖自繁自养利润 1200 元/头以上，外购仔猪利润 1000 元/头以上，高利润下养

殖户对高价豆粕替代效应较难出现。国家统计局数据显示，截至三季度末，全国生猪存栏 44394

万头，同比增长 1.4%，环比增长 3.1%，连续两个季度环比增长；能繁殖母猪存栏 4362 万头，

已经环比四个月存栏提升，目前处于稳定的存栏增长周期中，在这样的养殖利润持续下，四季

度豆粕的需求依旧偏好看待，后续风险点在于 12 月大猪集体出栏。

图 45： 生猪存栏量 单位：万头 图 46： 能繁衍母猪存栏量 单位：万头

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 47： 生猪养殖利润 单位：元/头 图 48： 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

USDA 下调美豆单产至 49.8 蒲/英亩，期末库存维持 2亿蒲，美豆供应偏紧。密西西比河低

水位问题导致美豆今年出口时间出现迟滞，目前通过驳船沿密西西比河运送谷物成本远高于上

年同期，美豆出口成本依然较高。南美大豆播种天气总体良好，但巴西部分地区仍受到干旱影

响，连续第三年拉尼娜天气或将持续为南美大豆播种和生长带来不确定性。国内大豆短期到港

偏少，豆粕现货供应持续偏紧，不过远期榨利恢复，远期买船积极性提升，预估 11 月下旬进口

大豆到港量将会陆续增加，豆粕短期供应偏紧格局会逐渐缓解，若南美天气正常，豆粕有望先

强后弱，巴西及阿根廷大豆种植天气情况仍是最大不确定性风险。
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