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 美豆、马棕行情走势回顾



美豆单产数据低于预期

8月美农报告中性偏多：

在8月的报告中，USDA会首次公布通过实际的询

问和调研得到的单产预估，也就是第一个对今年单产

的实际预估会出现，7月时候是趋势单产50.8蒲/英亩。

市场此前预估的范围在49.3-51.3，均值为50.4，最终8

月USDA的单产预估50.0蒲/英亩，比上月降低了0.8蒲/

英亩，也低于机构预测的均值。由于单产下降，产量

减少至43.4亿蒲。但同时大豆压榨和出口均有所调低，

因此新季美豆最终库存预计为1.55亿蒲，与上月持平。

而旧季美豆也因压榨和出口的调降使得结转库存小幅

上升。

       从报告总体上来看，供需均有调降，多空并

存，但是由于本次报告中市场最为关注的单产数据明

显低于预期，低库存背景下供应偏紧担忧更强，利多

情绪或稍占主导。

美国农业部USDA美豆月度供需报告（2021年8月）

项目/市场年度 2019/20 2020/21
2021/22

7月 8月

播种面积（万英亩） 7610 8310 8760 8760

收获面积（万英亩） 7490 8230 8670 8670

单产（蒲/英亩） 47.4 50.2 50.8 50

美豆产量（百万蒲） 3552 4135 4405 4339

出口（百万蒲） 1679 2260 2075 2055

压榨（百万蒲） 2165 2155 2225 2205

期末库存（百万蒲） 525 160 155 155



近期天气有所改善，后期天气仍是最大变量

美豆优良率：本周一美国农业部公布的每周作物生长

报告显示，截至8月15日当周，美豆优良率为57%，市场预

估为60%，之前一周为60%，去年同期为72%。低于预期的

优良率公布后，美豆盘面偏强震荡。

产区天气：美豆产区天气一直是一种分化的格局，西

北部一直较差，东部和南部表现较好。鉴于目前天气的情

况，其实并没有太大的问题。这也是近期在产区天气作为

焦点的背景下，盘面再次回归震荡状态的原因。

对于大豆种植而言，理论上8月中至9月上旬的灌浆期是吸水量最大的时期，这段时间降水多寡最能影响到大豆的产

量。虽然本季度的种植大幅提前，但开花结荚进度与以往相近，因此降水影响力最大的是接下来的一个月内。



USDA下调出口和内需，但周度数据有所好转

USDA美豆出口净销售

USDA：

从8月报告来看，USDA对旧作压榨下调1500万蒲，反

映近期压榨放缓，对旧作出口下调20万吨，体现了对

装运不及预期的考量，但南美大豆出口的高峰期开始

逐步度过；中国和欧盟等需求国前期进口大豆数量明

显偏低，后续是存在缺口的，因此将通过加大对美豆

的采购来补充，因此后续美豆需求端不宜过分悲观。

美国农业部周四公布的出口销售报告显示，8月12日止

当周，美国2020/21年度大豆出口销售净增6.77万吨，

较前四周均值显著增加，市场预估为-7.5至20万吨；

2021/22年度大豆出口销售净增214.21万吨，市场预期

为净增100-180万吨，高于预期。
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NOPA：美国油籽加工商协会数据显示，NOPA会员单位7月大

豆压榨量合计1.55105亿蒲式耳，较去年同期的1.72794亿蒲式

耳减少10.2%。美国7月大豆压榨进度连续第二个月低于所有

预期。



Pro Farmer产量预估对美豆产生偏空影响

USDA：50蒲/英亩的单产预估，为美豆价格形成托底，虽然天气改善预期下后续单产有调

增的可能，但原本至少在9月报告公布前，美豆大幅下挫的概率大大降低。

Pro Farmer：上周咨询服务机构Pro Farmer预估，美国玉米和大豆产量将高于美国农业部

USDA最新的预测，大豆产量料为44.36亿蒲式耳，平均单产为每英亩51.2蒲式耳。主要由于

东部种植州弥补了西部偏远地区干旱的影响。



美生柴政策再松动，美豆油大跌

外媒报道，EPA建议白宫降低生物燃料法定掺混标准，很可能会把可再生能源的法定添加目标量

定在低于2020年的水平。美豆油闻讯大跌，国际市场的利空消息对国内油粕也形成一定牵制。



MPOB报告强化产地供需紧张格局

产量：上周MPOB公布了马来西亚棕榈油7

月供需报告，数据显示，产量为152.3万吨，较6

月环比降幅为5.17%，在传统的季节性增产周期

依然录得降幅，对盘面有着明显的利多带动；

库存：期末库存为149.6万吨，较6月环比

减少7.31%，期末库存的减幅似乎显得比产量更

超预期。相比其他机构预估的160万吨左右的水

平降幅比较大。

MPOB2021年7月供需报告（万吨）

2021年7月 6月 环比（%）

产量 152.3 160.6 -5.17%

进口 5.4 11.3 -52.21%

出口 140.8 141.9 -0.78%

国内消费 28.7 30 -4.33%

期末库存 149.6 161.4 -7.31%



疫情导致种植园劳动力不足问题依然严峻

Ø 库存的高低，一方面和产量有关，另一方面，和需求有关，需求的消费波动可能会很大。这个月需求比较强韧，

库存就会比较低，下个月出口和国内消费如果转弱，库存可能就按正常节奏进行回补。因此，相较而言，产量的

缺失，是更大的问题。

Ø 产量降幅超过5%，尤其是在季节性增产周期，依然出现如此幅度的减产，显示了目前疫情影响之下劳动力不足对

棕榈油产量的制约
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马来西亚单日新增确诊病例仍在上升

Ø 8月18日，马来西亚当日新增确诊病例22242例，仍处上升趋势

Ø 管控措施暂未见放开迹象，至少短期来看，产量问题依然难以解决



产地偏紧供需未扭转，但边际变化引发短线调整

Ø MPOB报告公布后盘面兑现利多：报告公布后的四天时间马棕及连棕盘面均大涨近400点，

伴随利多持续兑现，期价上升至近十年高位，资金获利离场需求或有所增加；

Ø 高频产量数据增长：西马南方棕油协会SPPOMA发布数据显示，8月1-15日马来西亚棕榈

油单产增加8.61%，出油率增加0.38%，产量增加10.61%。

Ø 马棕出口阶段性回落：船运调查机构ITS公布的数据显示，马来西亚8月1-15日棕榈油出口

环比下降23.9%，其中对印度的出口延续弱势，对欧盟和中国的出口增速较前10日骤降，

部分原因可能在于高价对需求产生了抑制；

Ø 国内棕榈油库存回升：近期到港紧张状况有所缓解，港口库存出现明显累积，截至8月

16日，全国主要港口棕榈油库存为40.6万吨，较上周增幅25.3%，刷新三个月高位。

高波动是不可避免的，需做好仓位管理



多头情绪暂时降温，震荡调整短期持续

基本面综合分析：

在USDA的月度报告公布之后，上周咨询机构Pro Farmer却给出了高于USDA的

单产和产量预估，这为市场带来了一定利空情绪。同时伴随宏观冲击，疫情反复，

美豆跌破了震荡区间，而目前市场最为关注的天气也并没有什么大碍，美豆市场

暂时缺乏提振，

除了上述宏观和美豆市场存在的利空因素之外，对于油脂，周末美国有消息

称EPA会把可再生能源的法定添加目标量定在低于2020年的水平，使得美豆油大跌，

利空国内油脂市场，此外高频产量数据有一定好转，而且考虑到油脂已在高位持

续了较长时间，多头主动减仓回避风险的意愿增加，因此本周再不出现其他利多

消息之前或延续调整态势，可轻仓短空操作，鉴于基本面偏紧格局难言扭转，建

议控制仓位，设置好止盈止损。



油脂油料核心逻辑的转变

目前市场已经完成了移仓换月，1月合约的交易逻辑较9月有所转变：

油脂：

Ø 棕榈油是全年连续生产，但1月合约面临着棕榈

油从9-10月的季节性增产季向11-1月季节性减产

季的转换，能否在季节性减产来临之前实现供给

端的恢复，将决定马来西亚低库存格局能否有效

改变。

Ø 高价抑制需求，但消费国低库存，生柴政策因价

格高导致利益受损因此存在博弈和反复，不过碳

中和目标依然使其具有很强的政策驱动力。

Ø 供需两端都存在不确定性和矛盾，单边趋势性交

易难度较大，把握供需边际变化带来的短期行情，

另外，关注油脂间价差的机会。

粕类：

Ø 国际市场：豆类、菜系品种的核心驱动由旧作的供需转

向新作的供需，因此产区天气、单产的预估都是后市的

关注重点；

Ø 国内市场：8月以来，国内需求表现较为强劲，此前一周

豆粕提货量在170万吨左右，较前一周增加20万吨，处于

历年同期高位水平，上周豆粕提货量继续环比增加维持

高位。其原因或主要在于疫情反复背景下，管控措施增

加物流运输担忧，下游补库备货行为增加；库存基差的

影响弱化，价格走势更多的来自于供需两端的驱动因素：

虽然猪周期影响下生猪养殖亏损仍然比较严重，但存栏

仍是惯性增加的趋势，产能恢复趋势不变的情况下，粕

类的需求或难产生进一步拖累。
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