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行情波澜壮阔，转势路向何方？ 
 

 

摘要： 

豆粕： 

进入下半年美豆价格大幅下调可能性不大，美豆播种面积不及预期，新

季美豆的容错空间被压制至极限，如果美国天气正常，那么美豆和国内

豆粕将会承受一定的压力，但下方空间也相对有限，美豆 1400-1600 美

分/蒲一线有较强支撑。而但凡美豆产区出现天气异常情况，美豆上方

空间有望再度打开。 
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1.油脂油料商品半年度行情回顾 

图表 1：国内油脂油料期货主力合约 

  代码 开盘价 收盘价 涨跌幅 成交量 

    元/吨 元/吨 (%) 手 

日期   20220104  20220630    20220630  

豆油 Y2209.DCE 8584  10280  19.758  534243  

棕榈油 P2209.DCE 7896  9564  21.125  754788  

菜籽油 OI209.CZC 11559  12053  4.274  168762  

大豆 A2209.DCE 5788  5976  3.248  74024  

豆粕 M2209.DCE 3262  3909  19.834  669970  

菜粕 RM209.CZC 2820  3428  21.560  49873  

资料来源： Wind，中银期货 

2. 逻辑分析：豆类商品 

2.1 外围市场 

图表 2：美豆连续合约走势（美分/蒲式耳） 

 

资料来源：WIND，中银期货 

图表 3：美国大豆 6 月供需平衡表（百万吨） 

时间 2020/2021 2021/2022 2022/2023 

6 月 5 月 6 月 5 月 6 月 5 月 

期初库存 14.28 14.28 6.99 6.99 5.58 6.39 

产量 114.75 114.75 120.71 120.71 126.28 126.28 

国内压榨 58.26 58.26 60.28 60.28 61.37 61.37 

国内消费 61.05 60.05 63.47 63.47 64.78 64.78 

出口 61.52 61.52 59.06 58.34 59.87 59.87 

期末库存 6.99 6.99 5.58 6.39 7.61 8.43 

资料来源：USDA，中银期货 
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图表 4：全球大豆 6 月供需平衡表（百万吨） 

时间 2020/2021 2021/2022 2022/2023 

6 月 5 月 6 月 5 月 6 月 5 月 

期初库存 94.65 94.66 99.89 99.91 86.15 85.24 

产量 368.13 368.12 351.99 349.37 395.37 394.69 

进口 165.47 165.47 154.81 154.46 169.12 169.12 

国内压榨 315 315 

 

165.165.165.
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种植面积方面，美国农业部 6 月 30 日公布的数据显示，美国农民种植的玉米面积高于最初计划，

而美豆种植面积则低于美国农业部 3 月意向面积数据。 

2022 年美豆种植面积预计为 8832.5 万英亩，较 2021 年实际种植面积为 8719.5 万英亩增加 113

万英亩或同比增幅 1.29%，低于市场此前预估的 9044.6 万英亩以及 3 月意向面积预估的 9095.5

万英亩。与去年相比，29 个生产州中有 24 个州的种植面积增加或不变，其中待播种面积为 1580.6

万英亩，另外 2022 年美国大豆收割面积预计为 8,751.1 万英亩。 

图表 7：大豆主产国播种面积（百万公顷） 

 

资料来源：USDA，中银期货 

而单产方面，21/22 年度拉尼娜导致南美大幅减产，目前美豆播种结束，截至 6 月 26 日，98%的

大豆作物已经种植完。但是由于中西部东部和中南部各州的农作物受到炎热干燥天气影响，全国

玉米和大豆优良率降幅超预期。其中印第安纳州大豆优良率下降 9 个百分点，肯塔基州下降 24

个百分点，田纳西州下降 14 个百分点。美国大豆整体优良率为 65%，较前一周 68%减少 3 个点。

目前全球还处于弱拉尼娜气候中，7—8 月美国中西部产区的温度或较正常水平偏高，而降雨水

平偏低，特别是爱荷华附近的中西部产区以及南、北达科他州所在的北部大平原地区中期存在干

旱风险，给未来美豆天气炒作留出想象空间。 

图表 8：美豆优良率（%） 

 

资料来源：USDA，中银期货 
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天气方面，当前拉尼娜现象始于 2020 年 9 月前后，此后多数时间都处于轻度至中度状态，到 2022

年 4 月，它愈演愈烈，导致赤道东太平洋上空出现自 1950 年以来罕见的寒流。世界气象组织 6

月 10 日发布最新预测显示，当前拉尼娜现象持续到 7 月或 9 月的可能性为 50%至 60%。美国国

家海洋和大气管理局预测，拉尼娜现象持续到 2023 年初的可能性为 51%。 

图表 9：NINO3.4 指数 

 

资料来源：ELDERS Weather，中银期货 

图表 10：美国干旱监控                            图表 11：美国季度干旱预测 

  

资料来源：NOAA，中银期货 

21/22 年度美豆单产为 51.5 蒲式耳/英亩，目前美国农业部依旧沿用趋势单产预估，我们经过推

算，若 22/23 年度美豆单产分别达到 51.5、52、52.5 水准，美豆均不能实现累库。在单产超过

52.5 蒲式耳/英亩后，美豆的结转库存会逐步向 21/22 年度靠拢。 
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图表 12：美豆供需平衡表与预估(万英亩，百万蒲式耳) 

年份 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23(预计) 22/23（预计） 22/23（预计） 

种植面积(百万英亩) 89.2 76.1 83.4 87.2 88.32   

收获面积 87.6 74.9 82.6 86.3 88.3   

收获比例 98.2% 98.5% 99.0% 99.0% 99.2%   

单产 50.6 47.4 51 51.4 51.5 52 52.5 

产量 4428 3552 4216 4435 4547 4592 4636 

期初库存 438 909 525 257 245   

进口 14 15 20 15 15   

总供给 4880 4477 4761 4707 4905   

国内消费 2219 2270 2243 2332 2367   

出口 1752 1682 2261 2130 2300   

总消费 3971 3952 4504 4462 4667   

期末库存 909 525 257 245 141 186 230 

库存消费比 22.9% 13.3% 5.7 5.5% 3% 3.9% 4.9% 

资料来源：USDA，中银期货 

整体而言，美国农业部 6 月的报告中一方面旧作数据明确了短期全球大豆的紧缺局面，一方面对

于 22/23 年度产量打足预期，若客观因素扰动不强，各主产国的大豆种植面积将呈现显著增长。 

其中巴西大豆随着种植面积同比增长近 3%，单产恢复到 20/21 的水平，巴西产量预计为 1.49 亿

吨，高于 2020/21 年度的 1.44 亿吨。阿根廷的大豆种植面积同比增长 6%，单产的恢复将使作物

产量增至 5100 万吨。 

图表 13：NINO3.4 指数 

 

资料来源：ELDERS Weather，中银期货 
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2.2 国内豆类市场 

图表 14：中国大豆供需平衡表（千吨） 

 
2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 

年初库存 6260 7580 12800 13680 7830 

产量 15700 16950 17590 16420 17995 

种植面积 8510 9350 9710 8550 9750 

收获面积（千公顷） 8424.9 9163 9612.9 8960 9653 

收获率（%） 99 98 99 99 99 

调整后单产（吨/ 公顷） 1.86 1.85 1.83 1.93 1.85 

进口量 82600 98520 99780 97500 98500 

总供给 104560 123050 130170 130600 124325 

种用量 660 800 900 850 900 

食用消费 16500 18600 19200 19800 19800 

压榨（全部） 79490 90350 95550 98270 97730 

     国产大豆压榨 2590 2850 3050 2870 3230 

     进口大豆压榨 76900 87500 92500 95400 94500 

损耗量 100 250 250 250 250 

国内消费量 96750 110000 115900 119170 118680 

出口量 230 250 590 600 600 

总消费 96980 110250 116490 119770 119280 

年末库存 7580 12800 13680 7830 5045 

年末库存/消费量（%） 7.82 11.61 11.74 6.54 4.23 

资料来源：汇易，中银期货 

2022 年至今，中国进口大豆维持稳定状态 21/22 年度国内预估累计采购 8860 万吨。截至 5 月

底，国内进口大豆采购量 3803 万吨，较去年同期的 3823 万吨基本持平。但由于压榨利润不佳，

三季度采购目前依旧存有大约 300 万吨缺口，后续需加快采购进度。 

图表 15：中国大豆进口累计值（万吨） 

 

资料来源：Wind，中银期货 
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目前国内大豆供应宽松，大豆及豆粕库存均处于相对高位。根据我的农产品统计，截至 6 月 24

日，国内主要区域大豆库存为 561.2 万吨，同比去年减少 49.43 万吨，减幅 8.09%。豆粕库存为

111.75 万吨，同比去年减少 4.9 万吨，减幅 4.2%。 

图表 16：中国大豆港口库存                        图表 17：中国豆粕库存量（万吨） 

  

资料来源：Wind，中银期货 

国内大豆及豆粕的供应短期看较为宽松，但后续由于采购不足目前存在转为紧张的可能性。其次

国内的驱动相对较弱，决定国内豆类商品走势的关键依旧在外围，美豆新作的生长情况至关重要，

若新季美豆生长遭遇气候问题，则全球大豆的运行中枢有望再度上行。 

图表 18：豆粕 9 月基差情况（元/吨）               图表 19：豆粕 5 月基差情况（元/吨） 

  

资料来源：大商所，中银期货 
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3.逻辑分析：油脂 

3.1 产区棕榈油基本面情况 

进入 2022 年以来，尤其是俄乌问题爆发后，除了油价飙升引发关注以外，全球的农产品价格也

在大涨。油脂板块上半年巨幅波动，5 月底，棕榈油期货价格涨幅高达 45%，最高时涨幅接近 60%，

豆油期货涨幅超 50%。但进入 6 月后，油脂板块大幅下挫，截至 6 月 30 日，半年涨幅跌去大半。 

对于本轮农产品涨价的起始，很重要的背景就是新冠疫情和为了应对疫情开始的货币超发。其次，

2021 年“双拉尼娜”的形成对多地的农产品生长造成了冲击。因而在气候因素影响下，多种粮

食普遍面临供给下调、库存偏低，去年四季度农产品价格就重新开始了上行趋势。除此以外，全

球贸易保护主义的升温，或将在供给整体偏紧的背景下加剧结构性矛盾。 

图表 20：主要机构预估马来西亚供需情况（万吨） 

 产量 进口 出口 国内消费 库存 

MPOB5 月 146 5.08 135.9 27.4 152.2 

MPOB4 月 146 7.6 105.4 31.5 164 

MPOB3 月 141 8.4 126 27.6 151.8 

MPOB2 月 113.7 14.98 109.8 22.2 151.8 

MPOB1 月 
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图表 21：马来西亚棕榈油产量（千吨） 

 

资料来源：USDA，中银期货 

图表 22：马来棕榈油产量季节性（吨）               图表 23：马来棕榈油出口季节性（吨） 

  

资料来源：MPOB，中银期货 

图表 24：马来西亚棕榈油库存（千吨） 

 

资料来源：MPOB，中银期货 
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图表 28：印尼棕榈油库存（千吨） 

 

资料来源：GAPKI，中银期货 

因此在短暂的出口禁令后，印尼调整政策试图提振其国内棕榈出口。6 月 7 日，印尼调升毛棕榈

油出口税的同时调降出口专项税，二者的费用总计由先前的 575 美元降至每吨
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图表 29：2022 年以来印尼植物油政策简介 

日期 内容简介 

2022-01-05 印尼政府宣布通过从棕榈油出口中征收 3.6 万亿印尼盾出口税补贴棕榈油国内价格。 

2022-01-18 
印尼贸易部规定自 1 月 19 日起实施零售食用油单一价格为每升 14000 印尼盾,时间为期 6

个月。 

2022-01-18 
印尼要求毛棕榈油、油脂产品和二手食用油的出口商提前报告其出口计划,因为政府正在密

切监测国内供应情况。 

2022-01-24 
从 1 月 24 日起的六个月里,印尼对棕榈油出口实施出口许可证制度。出口商必须提交未来

六个月的出口计划和当地供应部分的详细信息。 

2022-01-27 

从 1 月 27 日起印尼将实施一项名为"国内市场义务"(DM0)的新规定,强制要求食用油出口

商必须在国内销售一定数量的食用油;DM0 规定将适用于所有食用油出口商,计划出口食用

油的 20%必须在国内市场销售。 

2022-02-09 印尼已将其对棕榈油产品的出口许可要求扩大到包括其他衍生品。 

2022-03-09 
印尼贸易部长表示印尼将棕榈油 DMO 出口规定从 20%提高至 30%,新的 DMO 规定是为了维持

国内食用油价格的稳定。 

2022-03-17 

印度尼西亚贸易部长穆罕默德鲁特菲表示,印尼将取消 DMO 政策,转而提高棕榈油出口税。

他表示棕榈油出口税将从 375 美元/吨的综合上限提高到 675 美元/吨。当价格达到 1500 美

元/吨时,将适用最高毛棕榈油(CPO)税。 

2022-04-22 印尼总统佐科维多多宣布禁止出口食用油吸其原材料。 

2022-04-28 

4 月 27 日，印尼宣布将扩大出口禁令，将毛棕榈油、精炼 33 度、精炼 24 度、酸化油、餐

厨废油、从工厂废水捞出来的油均列入其中，该禁令相当于推翻了此前只适用于精炼 24 度

棕榈油的禁令内容。 

2022-04-28 

印尼棕榈油局会议中表示，随着大宗食用油供应的改善,价格将很快达到印尼政府的要求,

预计食用油出口禁令将在 5 月解除。他表示，印尼国内对散装食用油的需求约为每月 20 万

吨，这个数量不难满足。 

2022-05-19 印尼总统 Jokowi 表示印尼政府从下周一起解除棕榈油出口禁令。 

2022-05-20 
印尼首席经济部长艾兰加·哈尔塔托周五表示，在下周一棕榈油出口禁令取消后，印尼将对棕

榈油实施国内市场销售义务（DMO）要求。 

2022-06-10 

印尼已修订棕榈油出口税规则，当 CPO 参考价高于 1500 美元/吨时，毛棕榈油出口关税(tax)

从此前 200 美元/ 吨上调至最高 288 美元/ 吨。将毛棕榈油的出口专项税(EXPORT LEVY)最高

限额自每吨 375 美元下调至 200 美元/吨，自 6 月 14 日起生效，直至 7 月 31 日； 

2022-05-15 
自 8 月 1 日开始，当毛棕榈油官方参考价格超过每吨 1,500 美元时，毛棕榈油的出口专项税最

高限额将为每吨 240 美元。 

资料来源： 新闻资料，中银期货 
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图表 30：印尼+马来棕榈油产量（吨）               图表 31：印尼+马来棕榈油库存（吨） 

  

资料来源：GAPKI，MPOB，中银期货 

棕榈油主产国基本面方面，马来的供需情况相对健康，但印尼面临着相对严峻的胀库风险。根

据 Gapki 最新发布的数据，印尼 4 月底的棕榈油库存就已高达 610 万吨。若产量出口无重大变

化，印尼 5 月份棕榈油库存将达 804 万吨，六月底库存将超过 950 万吨，或将超出印尼本国的

库存能力。 

3.2 中国棕榈油基本面情况 

由于棕榈油进口利润长期处于倒挂，国内卖家面对高价下的棕榈油望而却步，导致国内一季度

棕榈油进口量始终不及往年同期进口水平。一季度我国棕榈油进口约 50 万吨，主要进口国为印

度尼西亚和马来西亚，其中印度尼西亚进口棕榈油 25.83 万吨，占比 52%，从马来西亚进口棕榈

油 24.28 万吨，占比 48%。 

进入二季度，国内棕榈油进口状况依旧未有好转，2022 年 4 月中国棕榈油进口量为 12 万吨，5

月进口棕榈液油 10.57 万吨，1-5 月累计进口 49 万吨，同比下滑 71%。 

图表 32：中国棕榈油进口累计值（万吨） 

 

资料来源：海关总署，中银期货 
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因性价比的关系抑制消费，中国棕榈油液油的消费基本维持在每月 15 万吨左右的刚需。库存依

旧处于低位运行。截至 2022 年 6 月 24 日，全国重点地区棕榈油商业库存约 20.93 万吨，同比

2021 年第 25 周棕榈油商业库存减少 19.69 万吨，降幅 48.47%。 

目前棕榈油厂家走货情况一般，新增订单零星；销区市场走货不快，市场需求清淡。目前市场供

应端缩量明显，当下经济环境低迷，叠加高温天气及疫情限制，需求端表现依旧疲软。由于市场

供需均偏弱，贸易商存在一定上货压力。 

图表 33：中国棕榈油港口库存（万吨）               图表 34：中国棕榈油商业库存（万吨） 

  

资料来源：Wind，中银期货 
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4.行情前瞻 

4.1 豆类商品 

图表 35：美豆种植意向情况(万英亩) 

年度 3 月意向面积 6 月播种面积 1 月定产面积 变化幅度 

2010/11 7809 7890 7740 -0.89% 

2011/12 7661 7521 7498 -2.13% 

2012/13 7390 7608 7720 4.47% 

2013/14 7713 7773 7653 -0.78% 

2014/15 8149 8484 8370 2.71% 

2015/16 8464 8514 8265 -2.35% 

2016/17 8224 8369 8343 1.45% 

2017/18 8948 8951 9014 0.74% 

2018/19 8898 8956 8920 0.25% 

2019/20 8462 8004 7610 -10.07% 

2020/21 8351 8380 8310 -0.49% 

2022/23 9095 8832 - - 

资料来源：USDA，中银期货 

2022 年 3 月 31 日的种植意向报告中，美豆面积高于玉米，这在历史上仅是第三次，但在 6 月 30

日的种植面积报告中，玉米又重新夺回了美国产量最大作物的称号，不过美豆面积 8832.5 万英

亩仍然是四年来最高水平。 

在季度库存报告方面，截至 6 月 1 日当季美豆库存为 9.7144 亿蒲式耳，此前市场预估为 9.65 亿

蒲式耳，去年同期为 7.6904 亿蒲式耳。数据显示，6 月 1 日当季美国大豆农场内库存为 3.314

亿蒲式耳，去年同期为 2.199 亿蒲式耳；农场外库存为 6.4004 亿蒲式耳，去年同期为 5.4914 亿

蒲式耳。 

美国农业部 5 月的报告中一方面旧作数据明确了短期全球大豆的紧缺局面，一方面对于 22/23 年

度产量打足预期，若客观因素扰动不强，各主产国的大豆种植面积将呈现显著增长。 

在 22/23 年度，巴西大豆随着种植面积同比增长近 3%，单产恢复到 20/21 的水平，巴西产量预

计为 1.49 亿吨，高于 2020/21 年度的 1.44 亿吨。阿根廷的大豆种植面积同比增长 6%，单产的

恢复将使作物产量增至 5100 万吨。但南美播种为时尚早，整体变量较高，尚不足以对当前盘面

造成较大波动。 

美国方面，21/22 年度美豆单产为 51.5 蒲式耳/英亩，若 22/23 年度美豆单产分别达到 51.5、

52、52.5 水准，美豆均不能实现累库。在单产超过 52.5 蒲式耳/英亩后，美豆的结转库存会逐

步向 19/20 年度靠拢。 

此外，全球粮食短缺和安全仍然是一个国际问题，俄乌冲突尚未结束，如果接下来出现全球肥料

短缺，这一问题可能会加剧。在俄乌战争结束之前，谷物应该会得到进一步支持，豆类市场成为

追随者，农产品将在萧条中继续得到支撑。 
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我们认为进入下半年美豆价格大幅下调可能性不大，美豆播种面积不及预期，如果三季度美国天

气正常，那么美豆和国内豆粕将会承受一定的压力，但下方空间也相对有限，美豆 1400-1600 美

分/蒲一线有较强支撑。而一旦美豆产区出现天气异常情况，美豆上方空间有望再度打开。 

连粕自身驱动有限，主要还将跟随美豆运行，关注价格重心能否顺利上移至 3900-4000 点，短线

豆粕受累于油厂开机率高位运行，豆粕供给宽松的压力，豆粕基差整体承压，下游企业遇价格回

落把握补货机会。目前美豆容错率被压制至极限，对豆类商品不做过分悲观判断，关注美豆产区

天气状况。 

4.2 
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油粕比各合约处于高位。短期看，全球市场油脂的供应热度依旧高于豆粕，但放长周期看，我

们认为远月油粕比有逐步回归的需求。 

豆油与豆粕比价关系的核心在于大豆压榨的驱动，底层逻辑在于油与粕需求对比。对于未来走

势的预判，我们认为油脂步入宽松的可能性更大。 

相比于豆油，豆粕作为全球最重要的蛋白饲料原材料，可替代性远不及豆油。因此当大豆出现

短缺，对于豆粕的边际影响将大于豆油。在上文中我们提到，全球大豆现货紧缺，而目前处于

种植期的美豆将左右未来一年全球大豆的供应格局，一旦美豆产区出现天气问题，对于全球豆

粕的供应影响将会明显大于豆油。 

整体而言，我们觉得 2301 及 2305 合约的豆油、豆粕比价值得关注， 2301 合约及 2305 合约当

前油粕比预期注入过满，处于历史高位的油粕比或将随全球植物油产量恢复及库存重建而出现

回落。 

图表 40：豆油/豆粕 05 合约比价（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中银期货 

图表 41：豆油/豆粕 01 合约比价（元/吨）           图表 42：豆油/豆粕 09 合约比价（元/吨） 

  

资料来源：Wind，中银期货     
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5.风险提示 

美国大豆生长收获情况，俄乌冲突进展，东南亚棕榈油产能恢复状况。 
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