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豆粕基差坚挺，油脂向下驱动 
 

 

摘要： 

豆粕：美国农业部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。如果确认创纪录的大豆产量没有受到热带风暴带来的

任何重大问题，那么一旦收获到来，美豆将进入震荡偏弱态势。 

国内豆粕跟随美豆运行，整体基本面方面也对价格有所支撑。近期内油厂

压榨的小幅下降加之下游企业集中补库，豆粕库存下滑，后续大豆到港量

逐步减少，油厂开机率也会随着大豆到港减少而有所制约，在一定程度上

会利好豆粕基差。  

连粕 M01 跟随 CBOT 大豆震荡运行，受近期豆粕提货好转，下游饲料及养

殖终端企业逢豆粕价格回补头寸较为积极，叠加豆粕连续第六周去库存，

且后期大豆库存同样将进入去库阶段，豆粕现货价格表现坚挺，预计豆粕

现货高基差局面仍将延续。M2301 合约维持窄幅震荡，震荡区域大致在

3700-3900 区间内。 

 

油脂：印尼周三下调棕榈油出口专项税征收门槛，新税制将从 11 月 1 日

起生效。根据印尼财政部官网上公布的规定，毛棕榈油价格触及每吨 1430

美元以上，将征收最高每吨 240 美元的专项税。在 7 月中期豁免之前，毛

棕榈油价格超过每吨 1500 美元，征收最高 200 美元专项税。印尼政府上

调未来棕油出口成本以促使未来两月本国棕油有效去库存。目前棕油产量

持续攀升，棕油供应过剩仍是主线，出口减税政策在尾声延续，进口商在

已储备足量棕油后短期或放慢进口脚步，产地库存继续积累仍将持续至减

产季，基面、宏观均有助于油脂价格持续走弱。 

相对于棕榈，豆油整体基本面目前相对偏强，国内油厂榨利不佳，豆油库

存预期将保持低位。随着各地秋季开学及双节临近，终端需求有望继续好

转，供需支撑转强，但整体依旧将跟随棕榈走势，若棕榈走弱，豆油也将

进入偏弱箱体运行。 

风险提示 

美国大豆生长收获情况，美联储加息状况，印尼出口政策，国内疫情发展

情况。 
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1.油脂油料商品月度行情回顾 

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 持仓量 上一月持仓 持仓变化 

    元/吨 元/吨 (%) 手 手 手 手 

日期   20220801  20220901    20220901  20220901      

豆油 Y2301.DCE 9950  9514  -4.382  778681  421544  400153  21,391 

棕榈油 P2301.DCE 8650  8190  -5.318  965601  385647  362312  23,335 

菜籽油 OI301.CZC 11394  10670  -6.354  374260  165764  156985  8,779 

大豆 A2301.DCE 5764  5715  -0.850  24086  38209  38530  -321 

豆粕 M2301.DCE 3690  3773  2.249  600741  1285898  1241723  44,175 

菜粕 RM301.CZC 2786  2887  3.625  433868  361208  361187  21 

资料来源： Wind，中银期货 

2. 逻辑分析：大豆 

2.1 美豆市场 

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 8 月供需平衡表（百万吨） 

时间 2020/2021 2021/2022 2022/2023 

8 月 7 月 8 月 7 月 8 月 7 月 

期初库存 14.28 14.28 6.99 6.99 6.13 5.85 

产量 114.75 114.75 120.71 120.71 122.3 122.61 

进口 0.54 0.54 0.41 0.41 0.41 0.41 

国内压榨 58.26 58.26 60.01 60.28 61.1 61.1 

国内消费 60.91 61.05 63.19 63.2 64.53 64.49 

出口 61.67 61.52 58.79 59.06 58.65 58.11 

期末库存 6.99 6.99 6.13 5.58 6.66 6.27 

资料来源：USDA，中银期货 
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USDA 于北京时间 8 月 13 日发布全球农产品供需报告，对美豆新作单产的预估超过市场均值，同

时对全球需求进行一定的回暖。旧作年度的修正点主要在美豆的出口和南美的出口压榨。 

2021/22 年度旧作大豆数据调整有限，全球大豆产量没有做进一步调整。消费端小幅下调 10 万

吨。进口下调 5 万吨，压榨上调 5 万吨。全球大豆出口量下调 91 万吨，主要来自巴西减少的 100

万吨和美国减少的 27 万吨。最终全球大豆库存继续回升 100 万吨至 8973 万吨，库存消费比回

升至 24.72%。 

新作方面，由于目前南美尚未播种，市场主要关注点集中在美豆，本月报告中把美豆单产从 52.6

蒲/英亩上调至 51.9 蒲/英亩，单产数据接近预测区间的上沿边界。 

在上调单产后，USDA 将新作的收获面积继续由 8832 万英亩小幅下调 30 万英亩至 8800 万英亩。

由于调整幅度较小，使得最终的总产数据依旧上升，新作产量增至 45.31 亿蒲（1.233 亿吨），

产量回升的背景下同时调增出口预估 2000 万蒲，新作库存累至 2.45 亿蒲。全球大豆主要跟随产

量的上调以及对旧作期初库存的调增进一步拓宽了供给端，全球大豆产量上调 139 万吨至 3.93

亿吨，最终全球库存随产量的恢复增至 1.014 亿吨，再次站上 1 亿吨大关。 

图表 4：全球大豆 8 月供需平衡表（百万吨） 

时间 2020
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2.2 国内豆类市场 

图表 5：中国大豆 8 月供需平衡表（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 

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 

国内消费量 96750 110000 115900 119170 118680 

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 

中国进口方面，据海关数据显示，中国 7 月大豆进口 788.3 万吨，较 6 月 825.0 万吨下滑明显。

8 月预估到港 700-750 万吨不等。2022 年 1 至 7 月累计进口大豆 5417 万吨，同比减少 5.9%。进

口金额 358.5 亿美元，同比增长 18%；进口均价为 661.8 美元/吨，同比上涨 25.5%；整个来看，

7 月大豆进口量是自 2018 年以来历史同期最低值，但是进口成本却是历史同期较高水平。 

此外，据钢联农产品团队对 2022 年 9 月及 10 月的进口大豆数量初步统计，其中 9 月进口大豆

到港量预计为 610 万吨，10 月进口大豆到港量预计为 720 万吨。 

图表 6：进口大豆累计值（万吨） 

 

资料来源：WIND，中银期货 

库存方面，6 月初以来，油厂大豆库存整体比较稳定，大多有 500 万吨以上的库存。但随着 8-10

月到港量的下降，后期库存预计持续下滑。但进口大豆抛储将缓解部分压力。截至 8 月 19 日，

油厂大豆库存 533.7 万吨，同比减少 159.46 万吨，减幅 23%。 

全国主要油厂豆粕库存连续七周回落，豆粕库存为 68.9 万吨，同比去年减少 36.54 万吨，减幅

34.65%。豆粕库存降至五年历史同期低水平。全国工业饲料产量环比继续增加，加上传统中秋佳
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节将至，节前补库带动不少的豆粕消耗。 

近期受外盘较高影响，加之国内双节来临备货，贸易商及饲料厂择机买入。近两周豆粕成交量达

300 万吨，市场预期 9-10 国内大豆到港下降严重，提前锁定部分头寸，市场买兴较高，支撑豆

粕价格走高。 

图表 7：中国大豆港口库存                        图表 8：中国豆粕库存量（万吨） 

  

资料来源：Wind，中银期货 

豆菜粕价差继续扩大，截至 8 月 26 日广西市场豆菜粕现货价差为 770 元/吨，主要受美豆单产

及产量的不确定因素带动。展望后市，随着大豆到港量的减少，短期油厂大豆供应偏紧，豆粕有

望进一步去库存，豆粕现货偏强运行。菜粕方面，当前菜籽油厂开机率较低，但杂粕供应充足，

性价比偏低，替代情况普遍，后期关注菜籽到港量及饲料企业配方调整情况。 

图表 9：中国豆粕、菜粕价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中银期货 
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图表 10：豆粕 9 月基差情况（元/吨）               图表 11：豆粕 5 月基差情况（元/吨） 

  

资料来源：大商所，中银期货 

图表 12：CFTC 大豆多头净持仓（手）                图表 13：CFTC 豆油多头净持仓（手） 

  

资料来源：CFTC，中银期货 

截至 8 月 16 日当周，CFTC 管理基金美豆期货净多持仓 101502 手，年同比增加 7796 手，增幅

8.32%。在 8 月 16 日的那一周，伴随着投机资金的净多头出现继续小幅减仓，叠加 CBOT 大豆 11

月期价一度回落，触及短期低位。 
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3.逻辑分析：油脂 

3.1 产区棕榈油基本面情况 

图表 14：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 

路透 158（2%） 8（35%） 122（2%） 30（8%） 179（8.3%） 

CIMB 159（2.8%） 8（35%） 124（3.6%） 27（-3%） 182（9.8%） 

彭博 151（-2%%） 9（50%） 122（2%） 30(8%) 177（7.2%） 

MPOB7 月(2022) 157 13 132 25.5 177 

MPOB6 月 154 5.91 119.3 27.7 165.5 

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 125.3 7.0 115.7 22.8 155.2 

MPOB12 月 145 10.2 141.4 37.3 158.3 

MPOB11 月 163.5 9.7 147 28.2 181.7 

MPOB10 月 172.5 5.04 141.7 27.08 183.4 

MPOB9 月 170.3 7.4 159.7 31.2 174.6 

MPOB8 月 171 9.1 116.2 25.2 187.4 

资料来源：MPOB，中银期货 
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到提升。但 7 月底印尼总统佐科维多多访华，中国承诺增加从印尼进口 100 万吨毛棕榈油，未来

马来对中国的出口可能会受到印尼的挤压。 

总的来说，由于印度、中国等国棕榈油库存较低，都有着补库的需求。而在棕榈油价格高位回落

的背景下，豆棕价差有望持续走扩，相应的棕榈油较其他软油将更有吸引力，也将增加贸易商购

买棕榈油的积极性。 

马来西亚棕榈油 7 月国内表观消费为 25.5 万吨，处于历史中下游水平，低于此前三大机构预期。

进口方面，此前三大预估机构对马来的进口量预估在 8-9 万吨左右，而 MPOB 公布的马来 7 月棕

榈油进口量为 13.06 万吨，大幅超过预期，环比上升 120.65%，达到历史最高水平。7 月马来进

口量大增与印尼大力推动去库有关系。 

图表 15： 马来棕榈油季节性产量（吨）              图表 16：马来棕榈油季节性出口（吨）                

  

资料来源：MPOB，中银期货 

图表 17：马来棕榈油库存状况（吨） 

 
资料来源：MPOB，中银期货 

印尼方面，印尼棕榈油协会（GAPKI）最新公布的数据显示，印尼 6 月棕榈油库存下降至 668 万

吨，棕榈油产量仅 362 万吨，棕榈油出口量上升至 233 万吨。 

印尼棕榈油协会（GAPKI）6 月产量 361.9 万吨，该产量处于历史偏低水准。目前东南亚处于增

产季，在 6 月没有开斋节假期干扰的状况下，印尼出现的大幅减产出乎市场预期。目前看，造成
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印尼 6 月产量数据下滑的原因一方面可能由胀库问题导致，另一方面则有可能是印尼官方处于

维护市场心态对数据做出动态调整。 

在出口方面，2022 年 6 月印尼出口了 233.4 万吨棕榈油及其精炼产品，比 5 月份的出口量 67.8

万吨提高了 244%，比去年同期高出 15%。出口的大幅抬升与印尼结束出口禁令且在随后大力推动

出口有关。目前印尼为鼓励出口，其税收政策做出多次调整。印尼 9 月 1 日下调棕榈油出口专项

税征收门槛，新税制将从 11 月 1 日起生效。根据印尼财政部官网上公布的规定，毛棕榈油价格

触及每吨 1430 美元以上，将征收最高每吨 240 美元的专项税。在 7 月中期豁免之前，毛棕榈油

价格超过每吨 1500 美元，征收最高 200 美元专项税。印尼政府上调未来棕油出口成本以促使未

来两月本国棕油有效去库存。 

图表 18： 印尼棕榈油季节性产量（吨）            图表 19： 印尼棕榈油季节性出口（吨）                

  

资料来源：MPOB，中银期货 

图表 20： 印尼棕榈油库存状况（吨） 

 
资料来源：MPOB，中银期货: 

最终，6 月底印尼棕榈油库存为 668 万吨，比 5 月底的 723 万吨降低 7.6%。在出口推动下，预计

印尼会进入去库节奏，后续库存或将在 500-600 万吨一线运行。 
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图表 21：印度尼西亚棕榈油供需平衡表（千吨） 

表名 生产 出口（CPO,月桂油和生物柴油） 国内消费 期末存货 

2021 年 1 月 3760 2860 1520 4250 

2021 年 2 月 3079 1994 1604 4025 

2021 年 3 月 3712 3244 1589 3202 

2021 年 4 月 4100 2640 1590 3140 

2021 年 5 月 4350 2952 1645 2884 

2021 年 6 月 4908 2026 1662 4290 

2021 年 7 月 4441 2742 1444 4549 

2021 年 8 月 4619 4274 1465 3433 

2021 年 9 月 4573 2886 1475 3649 

2021 年 10 月 4400 3210 1450 3400 

2021 年 11 月 4378 2321 1578 3888 

2021 年 12 月 4363 3020 1666 3570 

2022 年 1 月 4230 2180 1506 4680 

2022 年 2 月 3834 2098 1377 5051 

2022 年 3 月 4150 2020 1507 5680 

2022 年 4 月 4260 2089 1751 6103 

2022 年 5 月 3410 680 1610 7230 

2022 年 6 月 3620 2330  6680 

资料来源： Gapki，中银期货 

3.1 中国棕榈油基本面情况 

随着外盘价格的回落，国内进口窗口打开，6 月份起国内油厂及贸易商棕榈油买船大幅增量。而

印尼出口政策的落地使得产地发货顺畅，国内到港正常。7 月份国内进口棕榈油较 6 月份出现明

显增量，已逐步接近往年正常水平。 

具体来看：我国 7 月棕榈油（棕榈液油+棕榈硬脂）进口量 39.97 万吨，进口量较 2022 年 6 月

进口量增加 26.12 万吨，环比增幅 188.59%，较 2021 年 7 月同期进口增加 0.44 万吨，同比增加

1.11%。其中，2022 年 7 月棕榈液油进口 30.58 万吨，较 2022 年 6 月增加 23.47 万吨，环比增

加 330.1%，较 2021 年 7 月进口量增加 4.78 万吨，同比增幅 18.53%。 

国内到港增量，但国内库存依旧维持在相对低位，整体库存量并未随着货源的增量而出现快速

累积。截至 2022 年 8 月 26 日，全国重点地区棕榈油商业库存约 27.675 万吨，较上月增加

0.465 万吨，增幅 1.71%；同比 2021 年第 34 周棕榈油商业库存减少 16.925 万吨，降幅

37.95%。 
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图表 22：中国棕榈油进口累计值（万吨） 

 

资料来源：海关总署，中银期货 

前期买船较多，但可售现货资源并不充裕，市场库存难以有效积累，一定程度支撑短线价格。中

期来看，印度尼西亚将棕榈油出口税豁免延长至 10 月 31 日。随着印尼出口政策落地，产地发运

节奏恢复，国内前期买船陆续到港，市场货源供应逐步转宽松。 

图表 23：中国棕榈油港口库存（万吨）               图表 24：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 25：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 
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美国农业部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。如果确认创纪录的大豆产量没有

受到热带风暴带来的任何重大问题，那么一旦收获到来，美豆将进入震荡偏弱态势。 

国内豆粕跟随美豆运行，整体基本面方面也对价格有所支撑。近期内油厂压榨的小幅下降加之下

游企业集中补库，豆粕库存下滑，后续大豆到港量逐步减少，油厂开机率也会随着大豆到港减少

而有所制约，在一定程度上会利好豆粕基差。  

连粕 M01 跟随 CBOT 大豆震荡运行，受近期豆粕提货好转，下游饲料及养殖终端企业逢豆粕价格

回补头寸较为积极，叠加豆粕连续第六周去库存，且后期大豆库存同样将进入去库阶段，豆粕现

货价格表现坚挺，预计豆粕现货高基差局面仍将延续。M2301 合约维持窄幅震荡，震荡区域大致

在 3700-3900 区间内。 

4.2 油脂 

棕榈油主产国供应步入宽松短期不可逆，从各类油脂供应情况看棕榈油整体供应目前最为宽松。 

宏观方面，美联储决策者重申要继续加息，认为要遏制高通胀，就得将货币政策变为让经济增长

放缓的限制性水平，并且保持这一水平，直到通胀明显加快回落，就目前而言，美联储的态度还

是把抗通胀这件事做到底。 

印尼周三下调棕榈油出口专项税征收门槛，新税制将从 11 月 1 日起生效。根据印尼财政部官网

上公布的规定，毛棕榈油价格触及每吨 1430 美元以上，将征收最高每吨 240 美元的专项税。在

7 月中期豁免之前，毛棕榈油价格超过每吨 1500 美元，征收最高 200 美元专项税。印尼政府上调

未来棕油出口成本以促使未来两月本国棕油有效去库存。目前棕油产量持续攀升，棕油供应过剩

仍是主线，出口减税政策在尾声延续，进口商在已储备足量棕油后短期或放慢进口脚步，产地库

存继续积累仍将持续至减产季，基面、宏观均有助于油脂价格持续走弱。 

相对于棕榈，豆油整体基本面目前相对偏强，国内油厂榨利不佳，豆油库存预期将保持低位。

随着各地秋季开学及双节临近，终端需求有望继续好转，供需支撑转强，但整体依旧将跟随棕

榈走势，若棕榈走弱，豆油也将进入偏弱箱体运行。 

5.风险提示 

美国大豆生长收获情况，美联储加息状况，印尼出口政策，国内疫情发展情况。 
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