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USDA 11月报告库存大幅调低至1.4亿蒲，报告影响偏多

USDA 美豆供需平衡表USDA 全球供需平衡表

1.USDA 美新豆产量调低的同时，国内压榨及出
口预估双双调高，导致期末结转库存如期下降，
USDA 1月供需报告偏多。



美豆出口、国内压榨维持历史同期最高纪录

1.USDA周度出口销售报告数据，1月14日当周，美国2020/21年度大豆销售净增181.77万吨，较之前一周
和前四周均值显著增加，市场此前预估为净增75—150万吨。

2.NOPA数据，美豆12月份压榨量创历史次高记录——1.832亿蒲大豆，高于11月份的1.81亿蒲式耳，同比
增加4.8%。

美豆压榨量（千蒲式耳）美豆出口当周值（吨）



巴西大豆旧作库存偏紧，南美新豆产量预估因不利天气被调降

巴西大豆库存（吨） 巴西大豆收获进度（%）

1.巴西旧作大豆库存不足，当地政府鼓励进口大豆以满足需求，但汇率偏高受限。

2.截至1月21日，巴西大豆收获进度0.7%，作为对比，去年同期4.2%，据悉，由于干旱导致巴西大豆推迟，
收割推迟可能会在整个2月份持续，部分机构将大豆产量调降至1.3亿吨以下。

3.因担忧干燥和炎热的天气影响产出前景，布宜诺斯艾利斯谷物交易所小幅下调阿根廷2020/21年度大豆
产量预估至4600万吨。



国内大豆到港量偏高，1月部分大豆到港推迟至2月

国内大豆到港量（万吨） 历年美豆对中国装运量（吨）

1. 12月大豆到港量752.4万吨，环比减少21.51%，同比减少20.7%。

2. 根据Cofeed统计，1—3月大豆到港815.6万吨、700万吨、650万吨，1月部分大豆到港推迟至2月。



压榨量升至高位，沿海大豆库存回落

沿海大豆库存（万吨） 国内大豆压榨量（吨）

1.截止1月25日，沿海地区大豆库存回落至484.16万吨，周环比降低8.33%，同比增加37.26%。

2.压榨量受进口和需求共同作用，截至1月22日，全国油厂大豆压榨重回210万吨高位。



豆油库存降幅放缓，价格单边偏高抑制下游买货积极性

国内豆油成交量（吨） 豆油油厂库存（万吨）

1.豆油单边价格偏高，买家入市意愿不强，年初迄今豆油成交总量同比下降30%。

2.春节备货持续，截至1月25日，豆油商业库存降至81.57万吨，月环比降低19.91%，但较去年同期降低
4.14%。

3.2月后，春节备货弱化直至结束，市场将需求关注点转向国储，整体而言，国内年后去库存能力弱化。
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马棕油进口翻番导致月末库存高于预期，MPOB报告中性偏空

马来西亚棕榈油产量（吨） 马来西亚棕榈油出口（吨）

MPOB发布的数据显示，马来西亚12月毛棕榈油产量133万吨月比降10.59%（预期131—132，11月
149，去年12月133），出口162万吨月比增24.66%（预期150—153，11月130，去年12月140 ），库存126

万吨月比降19.01%（预期118—121.8，11月156，去年12月201 ）。



马棕油出口弱化，但产地疫情、暴雨或阻断部分供应

马来西亚棕榈油库存（吨） ITS马棕出口预估（吨）

1.目前，马棕油正处季节性减产周期，而暴雨、疫情封锁阻断部分地区棕油供应，对马来棕油市场重建冲
击较大。出口弱化，主要原因如下：第一，棕油主产区印尼高库存，供需局部错配影响下，对马来棕油市
场挤占更大；第二，印度植物油库存已恢复，考虑到疫情对餐饮的影响，进口需求或较往年同期相对偏弱。

2.SPPOMA数据，1月1—25日马棕油产量环比降15.6%；ITS数据，马来西亚1月1—25日棕榈油出口量为
85.17万吨，环比上月减少36.1%。

3.2月，马棕油受暴雨、疫情持续减产概率较大；出口因印尼提高出口税费（tax、levy）或有增加；库存
或维持低位。



印度植物油库存恢复，马棕油出口受限

马来西亚棕榈油出口分地区（吨） 印度植物油库存（千吨）

马来西亚棕榈油对印度出口（吨） 马来西亚棕榈油对中国出口（吨）



国内棕榈油库存偏低，1、2月份到港量不高

国内棕榈油库存（吨）

1.全国港口食用棕榈油总库存61.42万吨，较前一周60.9万吨增加1.2%，较上月同期的57.91万增加6.1%。

2.1月进口量预计58—60万吨，2月进口高达40万吨。

国内棕榈油月度进口量（吨）



价差高位吸引买家逢低入市，基差走高，但可持续性不强

国内棕榈油成交量（吨）

1. 豆、棕油价差高位，吸引买家逢低入市采购，2021年1月，棕榈油总成交量10.22万吨，同比去年增加
103.99%，但棕榈油高熔点抑制下游需求，旺季开启仍需4月后。

2. 棕油基差自12月11日起一路回升至历史高位478元/吨。

广东棕榈油基差（元/吨）
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中加关系未改善，国内菜籽供应受限制不改

• 3月1日，海关总署发布《关于加强进口加拿大油菜籽检疫的警示通报》，要求各海关加强对加拿大油
菜籽检疫。

• 3月6日海关总署撤销加拿大Richardson进口菜籽注册登记资格，3月26日撤销Viterra Inc.及其相关企
业的注册登记，暂停其油菜籽进口。两家企业集团的对华菜籽出口量占了近半市场份额。

• 4月1日，中国允许进口加拿大油菜籽，前提是杂质含量不到1%，但Richardson和Viterra公司尚未恢
复对华出口的协议。

• 5月27日，加拿大不列颠哥伦比亚省高等法院认定孟晚舟符合“双重犯罪”标准，中加关系恶化，菜
籽进口或受牵连。

• 9月19日，加拿大放弃与中国自由贸易谈判。

• 10月30日，加拿大不列颠哥伦比亚省高等法院作出裁定，驳回加拿大检方律师的一项申请，这意味着
法官认为，被用来指控孟晚舟的“案件记录”中可能存在“故意遗漏证据”或“重大证据遗漏”。

• 11月，加拿大总理特鲁多多次指责中国搞所谓“胁迫外交”，遭中国外交部驳斥。



受中加关系影响，国内进口菜籽减少、进口菜油增加

中国油菜籽供需平衡表 中国油菜籽供需平衡表



国内12月菜籽进口恢复到正常偏高水平

中国菜籽进口量 中国菜籽进口量（分国别）

1.2020年12月，我国累计进口油菜籽37.2万吨，较上月30.8吨增加20.7%。



国内12月菜籽进口处历史高位

中国菜油进口量 中国菜油进口量

1.2020年12月，我国菜油进口总量37.22万吨，较去年
同期14.5吨增加156.5%。



菜籽库存恢复，菜油因节日备货影响库存量极低

中国菜籽库存 中国菜油库存

1.截至1月25日，国内两广及福建地区菜籽库存小幅下降至26.6万吨，环比上周减少15.56%，同比去年同期
增加65.2%。

2.截至1月25日，两广及福建菜油库降至1.15万吨，环比上周减少14.81%，同比去年降低79.6%。



菜籽进口利润持坚，菜油回落

进口菜籽压榨利润（元/吨） 菜油进口利润（元/吨）

1.根据Cofeed统计，1月有25.1万吨加籽到，2月有18万吨加籽到。中加关系未缓和，菜籽进口继续受影响。

2.中澳关系不乐观，进口菜籽或受影响。



菜籽压榨量偏低，菜油成交连续性极弱

菜籽压榨量 菜油成交量



菜油提货量稳定，基差处近年极值

菜油提货量 菜油基差（元/吨）

1.菜油现货供应紧张，1月28日菜油基差651元/吨，处近年同期极高值。

2.年底，元旦、春季备货季，对菜油消费有提振，但受单价过高及油脂价差替代，备货弱于往年；2月后，
菜油备货逐步结束，关注国储消息。
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观点及策略建议

观点及策略建议：

外盘，美豆库消比低至0.39，出口、压榨超预期，受拉尼娜影响多家机构调低巴西、阿根廷大豆产量，关注产区
天气、中国采购美豆进程；马棕油步入季节性减产周期，2月受暴雨、疫情影响持续减产概率较大，出口因印尼提高
出口税费（tax、levy）或有增加，库存或维持低位。

国内，豆油基本面支撑弱化，下游备货需求渐近尾声，下游对高价位接受度不佳，高压榨量下，豆油去库存支撑
弱化，关注收储进度和美豆进口持续性；棕榈油供需趋紧，1、2月棕油到港量不高，油脂高价差驱动下，下游逢低入
市，但鉴于消费季节性原因，采购持续性预计较差；菜油仍属政策市主导、供需偏紧，菜籽到港有限，菜油库存极低，
采购无持续性，关注对加拿大菜籽进口政策的变动。

综上，油脂国内外基本面分化，油脂暂按区间震荡思路对待，关注棕油产地降雨及疫情、南美天气等带来的波段
性操作机会，y2105、P2105、OI105依次参考[7400,8200]、[6400,7300]、[9600,10200]。

风险点:疫情、中美关系、中加关系、美豆产区天气、疫情、原油、汇率等。
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