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 行情走势回顾

豆粕主力合约日线图

豆粕01合约自十一收假之后就一直呈现弱势下跌格局。一方面，美豆进入收割季，天气问题没有出现，收割进度较快，

美豆单产不断上调，库存也随之上修；另一方面，南美进入播种季，播种进度也因天气和降雨良好不断加快，巴西存丰产

预期；国内方面因为榨利良好加大采购，开机与压榨随之提升，缓解供应紧张局面。



 行情走势回顾

棕榈油主力合约日线图

上周国内外植物油市场经历了一波较大幅度的回调，从美豆油到马棕油再到国内三大油脂，截至周五下午收盘，豆棕

油周度跌幅均超3%，菜油周跌幅1.92%，而周五夜盘调整幅度进一步加深。主要原因首先在于本周公布MPOB月度报告之前，

市场预期数据偏空，另外国际原油价格下挫拖累植物油行情，但引发恐慌最主要的导火索或在于周四豆油抛储传闻的出现。
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USDA月报较预期偏多

       昨日凌晨USDA月度供需报告出炉，数据显

示2021/22年度美豆播种面积以及收获面积不

变，单产下调0.3蒲式耳至51.2蒲式耳，总产

量减少至44.25亿蒲，单产及产量数据均低于

此前市场预期。需求端出口下调0.4亿蒲至

20.5亿蒲，最终期末库存预估较上月上调0.2

亿蒲至3.4亿蒲，但低于市场预计的3.62亿蒲，

报告较预期偏多。

         由于此前美豆市场一直在交易对报告的

利空预期，因此报告落地后，市场修复预期

偏差，美豆盘面大幅上行，涨超2%。

美国农业部USDA美豆月度供需报告（2021年11月）

项目/市场年度 2019/20 2020/21
2021/22

10月 11月

播种面积（万英亩） 7610 8340 8720 8720

收获面积（万英亩） 7490 8260 8640 8640

单产（蒲/英亩） 47.4 51 51.5 51.2

美豆产量（百万蒲） 3552 4216 4448 4425

出口（百万蒲） 1679 2265 2090 2050

压榨（百万蒲） 2165 2141 2190 2190

期末库存（百万蒲） 525 256 320 340

单产意外下调、产量超预期下降、库存增幅不及预期



全球大豆转宽松的市场逻辑是否延续？

        收获进度：美国农业部发布的全国作物进展周报显示，美国农业部发布的全国作物进展周报显示，截至

11月8日，美国大豆收获完成87%，一周前79%，去年同期91%，五年同期均值88%。较市场预期落后了2个百

分点。主要因上周中西部地区多雨导致收获进度放慢。

        单产变化：50→50.6→51.5→51.2→？

数据来源：粮油商务网

美豆：收割继续推进

但上周进度略低于预期



南美目前播种天气良好，但拉尼娜存潜在威胁

Ø  巴西播种顺利：巴西咨询机构AgRural公司发布的数据显示，截至11月4日，巴西2021/22年度大豆播种进度

达到67%，比前一周的52%推进了15个百分点，高于去年同期的56%。过去一周巴西交替出现降雨和晴朗的

天气，有助于播种进展。与去年同期相比，巴西今年的天气更为有利。AgRural还预计2021/22年度巴西大豆

产量达到创纪录的1.443亿吨。

Ø 阿根廷播种情况：截至2021年11月4日的一周，阿根廷2021/22年度大豆播种进度为10%。持平于五年均值。

Ø 目前来看，巴西大概率丰产，不过后续南美天气仍是关注重点：

Ø 巴西南部地区降雨量减少的迹象需要注意：但是巴西南部的农户，尤其是南里奥格兰德农户，正在密切关

注未来两周降雨预测减少的情况。而在巴西的另外一端，即马托皮巴地区（马兰好、托坎廷斯、皮奥伊和

巴希亚），如果预测出降雨成为现实，土壤湿度过高将会减慢种植速度。

Ø 拉尼娜现象或对后市产生一定不确定性：美国国家海洋和大气管理局（NOAA）气候预测中心在10月14日发

布的报告里宣布拉尼娜现象已经形成，有87%的可能性在2021年12月至2022年2月期间持续存在。USDA报告

下调阿根廷产量150万吨至4950万吨。



美豆上周出口销售进度符合预期

USDA美豆出口净销售

出口销售：美国农业部USDA上周四公布的出口

销售报告显示，10月28日止当周，美国2021/22

年度大豆出口销售净增186.39万吨，较之前一周

增加58%，较四周均值增加19%，市场预估为

100-200万吨。其中向中国大陆出口销售120.73

万吨。符合预期。
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油脂近期走势引发市场关注

原因？   反转格局打开？

高波动率特征：

价格高位背景下

→产量紧张、库存很低、基差较高的格

局难以改变VS豆油、葵花油的供给是在

增长，同时出现一些边际利空（抛储、

报告预期偏空）

→市场心态不稳定，多空双方博弈加剧

→市场更加期待MPOB报告对方向上的

指引

上周五油脂高位大跌，棕榈油盘中一度跌超7%，

使油脂跌破高位震荡区间，回调幅度加深。



马棕10月报告基本符合市场预期

市场预期：据受访的九位种植户、贸

易商和分析师的预估中值显示，马来

西亚10月末棕榈油库存料增加3.4%，

至181万吨。产量料下滑0.98%，至

169万吨。出口可能重挫11.7%至141

万吨。

MPOB：10月马棕供需报告公布，产

量为172.5万吨，较9月略增加1.3%，

出口如期下滑，降幅为11.21%至141.8

万吨，国内消费也有所减少，最终期

末库存增加4.4%至183.4万吨。与此前

的预估中值对比，其实整体偏差不大，

基本符合预期。

MPOB2021年10月供需报告（万吨）

2021年10月 9月 环比（%）

产量 172.58 170.37 1.30%

进口 5.05 7.5 -32.67%

出口 141.79 161.18 -12.03%

国内消费 28.07 28.83 -2.64%

期末库存 183.41 175.64 4.42%



产量恢复程度仍不乐观

高频产量数据：SPPOMA公布数据显示，11月1-5日马来棕油产量环比下降18.47%，其中单产环比下降

17.37%，出油率环比降低0.21%。

数据来源：中国粮油商务网



关注劳动力解决的预期能否兑现

产量问题较为严重：根据马来西亚棕榈油协会（MPOA）的数据，该国的总产量预计将降至1,800

万吨以下，比去年下降6%，为2016年以来的最低年度产量。作为全球消费最多的植物油，棕榈油是今

年全球植物油市场上涨的主要推动力。在马来西亚，由于缺乏熟练的收割工人，水果串已经腐烂在树

上，阻碍种植园在8月到10月的产量高峰期间进行收割--今年损失20%-30%的产量，损失约48亿美元的

收入。

劳动力问题存在解决预期：劳动力不足引发的马棕产量问题已经成为整个市场的共识，马来西亚

总理Ismail Yaakob宣布，为了解决历史性的劳动力短缺问题，马来西亚政府其实已经特批了32000名外

国劳工入境。该消息一出，其实市场对此做出了一定反映。

落实仍需时日：但更细致的考虑这一政策的实施，其实面临着比较复杂的程序以及相对较长的过

程，无论是入境前的疫苗接种，还是入境后的集中隔离，乐观评估下来也要等到12月份，因此对棕榈

油产量回升的帮助料也要到明年初。这也是1-5价差来到历史高位的原因。



马棕高频出口数据环比增加

船运调查机构出口数据：

Ø ITS：马来西亚11月1-10日棕榈油出口量为571450吨，较10月1-10日出口的528901吨增加8.0%。

Ø AmSpec：马来西亚11月1-10日棕榈油出口量为543944吨，较10月1-10日出口的500381吨增加8.7%。

Ø MPOB10月出口数据整体上出现了较为明显的下降，但11月初又重回环比增加的态势。
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后续出口消费仍有来自于印度采购的支撑

印度SEA公布的 9月数据显示，印度9月植物油进口量176万吨，环比增长67%，同比增长68%。

其中棕榈油进口126万吨，环比增长68%。

Ø 印度植物油库存限制法令料不会减缓进口：印度是全球最大的植物油进口国。该国在10月10日对食用油库存

实施限制，通过限制批发商和零售商的库存数量来控制高企的国内植物油价格。根据该法令，印度各个邦的

政府将在考虑可用库存量和消费模式之后决定他们的库存限制。然而，这项规则目前不包括出口商和进口商。

因此，印度最近对食用油库存的限制预计不会在短期内减缓棕榈油进口。

Ø 四季度印度消费仍有节日支撑：且当前印度的植物油消费呈现出明显的节日性波动，即在节日较多的月份消

费会快速升至往年均值附近，节日过后消费又继续低迷的情况。11月印度还有3-4个较为集中的大型节日，因

此对印度的整体植物油消费较为乐观。



国内豆油供应有所增加

Ø 大豆到港增加：根据中国粮油商务网跟踪统计的数据显

示，2021年11月大豆到港量为736万吨，较上月预报的

563.2万吨到港量增加了172.8万吨，环比变化为30.68%；

较去年同期849万吨的到港船期量减少113万吨，同比变

化为-13.31%。

Ø 油厂开机压榨提升：上周国内主要大豆油厂的大豆开机

率较前一周有所增长，整体上处于较高水平。国内油厂

平均开机率为53.11%，较上周的48.91%开机率增长4.20%。

上周全国油厂大豆压榨总量为196.8万吨，较前一周的

181.2万吨增加了15.6万吨。

进口大豆港口库存

Ø 抛储传闻再现：上周四市场上再次出现豆油50万吨抛储的传闻，一度引发市场恐慌，如果该消息被确认，将缓解国

内植物油供应紧缺的局面。
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价格回落现货成交环比有所增加，后市仍有旺季支撑

Ø 豆油：上周市场日均成交增加，主要是盘面下跌令部分市场

人士开始采购。不过目前的成交仍清淡，多数贸易商点价为

主。从数据来看，本周周豆油工厂日均成交1.14万吨，前一

周为0.79万吨。

Ø 菜油：菜油基差报价以稳为主，因上周国内豆油抛储传闻的

出现，使国内豆菜油价差扩大，菜油需求受到冲击。上周依

然无成交。

Ø 棕榈油：上周主要是受期货市场下跌拖累影响所致，国内棕

榈油现货成交价格出现了冲高回落后的走势。截止上周五，

主要港口现货成交均价为10143元，周度下跌了376元。周度

累计成交0.81万吨，较上周的0.21万吨增加了0.61万吨。

数据来源：中国粮油商务网



油脂库存同比仍处低位，国内支撑未完全打破

统计数据显示，上周末国内三大油脂的库存180.00万吨，周度增加2.80万吨。去年同期国内三大油脂总库存

191.95万吨，今年较去年同期少11.95万吨。

Ø 国内豆油库存95.46万吨，周减3.86万吨，去年同期123.27万吨，仍处于往年同期低位；

Ø 棕油库存43.15万吨，周增5.84万吨，去年同期41.77万吨；

Ø 菜油库存41.39万吨，周增0.82万吨，去年同期24.92万吨。

数据来源：中国粮油商务网



油粕比高位回落料不顺畅

数据来源：wind

此前因油脂市场强劲的基本面，使得油粕比持续走升，尤其是在国庆后豆粕受美豆供需转宽松影响持续下挫，油

粕比更是升至了近10年来高位。

而上周油脂市场因原油、美豆油大跌，国内豆油抛出传闻以及两份报告预期利空的情况下出现较大幅度回调，使

得油粕比迅速回落，随着油脂边际利空逐步消化，出现了近900点的回落幅度。而MPOB报告的落地，以及11月高频数据

的公布，市场似乎对此前利空的过度兑现开始修复，油脂转势并未到来，下跌也不会一蹴而就。



利空出尽，行情仍有反复

基本面综合分析：

上周国内三大油脂盘面出现大幅回落，主要原因国内外市场出现边际利空，导致市场情绪转弱、

资金出逃。另外美农月报以及马棕月报均在本周发布，报告出炉前市场情绪本就谨慎，再加上预计报

告利空，多头恐慌情绪随之加剧。而伴随着两份报告的落地，市场短期或纠正与预期的偏差，粕略有

反弹，油跌幅有限。而后逐步回归于基本面。

就目前油脂基本面而言，10月产量虽小涨，但幅度有限，11月的SPPOMA高频数据再次下降，后

续减产季的到来，产量变化仍会牵动市场神经；10月出口虽大幅回落，但后市仍不宜过分悲观，印度

的采购需求仍在，国内方面，预计11月大豆到港量增多，同时在压榨利润给出之下近两周油厂压榨开

机维持高位，供应端紧张稍有缓解，不过库存低位之下支撑未破。豆油抛储传闻反反复复，或会引发

短期行情波动。

现在的市场格局并没有给趋势性做空油脂各方面都配合的理由，更具决定性的因素或依然在产量

这一端，关注马来劳工准入的时间进程。总的来说，价格大体上或呈现震荡比较剧烈特征下高点逐渐

降低的态势，然而并不会顺畅，须保持谨慎态度，控制仓位为宜。
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