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油脂复盘

马棕油上月产量增长率或不
及2%，叠加前5日数据环比
下滑，连棕领涨油脂

美豆播种面积8760万英亩大幅低于预
期、库存为六年低位7.67亿蒲式耳亦
低于市场预期，油脂大幅反弹

原油大跌，叠加美豆中西部产区
近期有降雨、美豆最新优良率符
合预期、盘面价格已上行至高位，
多头有获利兑现需求

马棕油前20日产量数据环比

下滑，出口或受印度买需提
振，连棕领涨油脂

美豆优良率不及预期，马棕
油前10日产量环比略降

美豆产区天气改善、原
油下挫

美豆产区天气改善、美政府考虑
降低炼油企业生物燃料掺混要求、
马来西亚封国政策延续两周，利
空因素牵制

美豆优良率偏低
（60%），产区天气
干旱

加菜籽产区干旱、马棕油前
25日出口数据好转，USDA种

植报告、库存报告即将出炉，
盘面减仓调整

加拿大菜籽产
区天气干旱、
马棕油前25日
出口数据好转
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USDA 7月报告中性偏空，但美豆优良率偏低提振市场信心

此次报告中，美豆单产、种植面积未作调整，
高于市场预期，需求保持不变，最终导致美豆期末
库存高于预期，期末库存消费比维持在3.51%；因调
低出口量，导致全球结转库存高于预期，此次报告
整体中性偏空。



美豆种植面积偏低，优良率亦偏低，关注产区天气

美豆种植面积预估 美豆种植面积（千英亩）

根据USDA报告，NASS在6月的前两周对9万多名农场经营者进行了调查，得出如下结论：
1.2021年美豆种植面积预估为8755万英亩，较去年8308万英亩增长5%，此预估低于市场预期的8790—

9040万英亩；
2.农户使用耐除草剂种子品种种植了95%的大豆面积，比2020年高出1%。



美豆种植面积偏低，优良率亦偏低，关注产区天气

美豆优良率（%） 美豆单产（蒲式耳/英亩）

1.截至7月25日，美豆生长优良率为58%，市场预估均值为60%，大幅低于去年同期的72%。

2.USDA 7月供需报告将美豆单产值定位在50.8蒲式耳/英亩，仅次于历史峰值51.9蒲式耳/英亩，略高于
2018年的50.6蒲式耳/英亩。



中西部天气干旱，美豆优良率偏低，关注产区天气

美豆供需情况（百万吨）

1.USDA预估2021/22年度美豆产量处历史高位，但美豆极低期末库存未改善，在此背景下，美豆价格易涨
难跌，极易注入天气升水。



美豆旧作出口季节性低迷，压榨量回落

美豆周度出口量（吨） 美豆压榨量（千蒲式尔）

1.USDA数据，截至7月15日当周，美豆周度出口量为16.4万吨。

2.NOPA数据，6月份大豆压榨量1.524亿蒲式耳，创近两年月度压榨低点，环比降低6.79%，同比降低
8.88%。



美豆油库存历史低位，生物柴油用量或从高位下滑

美豆油库存（百万吨）

1.USDA数据，5月美豆油库存69万吨，作为对比，上月78万吨，去年同期85万吨。

2.USDA数据，5月美国生物柴油豆油需求量陡增至12000百万磅。

3.6月25日，美国最高法院裁定，EPA可以在很大程度上豁免炼油厂在汽油和柴油中混合可再生燃料联邦
规定，市场预期生物柴油中美豆油用量下降。

美豆油生物柴油用量（百万磅）



巴西大豆期末库存调高，升贴水走高

巴西大豆供需表（百万吨） 巴西大豆升贴水（美分/蒲式耳）

1.USDA 7月报告中，巴西大豆出口调低，导致期末库存调高。

2. 7月15日，巴西大豆报贴水139美分/蒲式耳，作为对比，去年同期157美分/蒲式耳。



巴西大豆上半年出口量不及去年同期，现阶段出口季节性转弱

巴西大豆出口量（千克） 巴西大豆1—6月累计出口情况

1.巴西大豆4月出口量达到峰值后一路走跌至6月的1109万吨。

2.中国仍然是巴西大豆的主要进口国，1—6月累积出口量占比69%，但因中国榨利不佳，绝对量较去年有
所下降。



马棕油月末库存低于预期，报告中性偏多

MPOB棕榈油供需（吨）

本次报告中，出口增幅略高于预期，但国内消费降低10

万吨、进口量增加2万吨，导致库存增幅略低于预期，报告
中性略偏多。



马棕油增产方向较为确定，但速度大概率逊于往年

马来西亚棕榈油产量（吨）

1.SPPOMA数据，马来7月1—25日棕榈油产量环比上月同期减少5.45%.出油率减少0.63%，单产减少
2.13%。

2.疫情封锁措施导致马来西亚棕榈油行业劳动力短缺3.2万人，但施肥量增加、前期降雨使得棕油果单产、
出油率提高，从而在产量上抵消掉部分劳动力短缺带来的影响。但从7月现有数据来看，马棕油增产速度
大概率逊于往年。



马棕油7月出口有望抬升，关注印度进口量

ITS马来西亚棕榈油出口（吨） SGS马来西亚棕榈油出口（吨）

1.SGS数据，马来西亚7月1—25日棕榈油产品出口量115万吨，较上月同期的出口116.8万吨减少1.5%。欧盟
进口量的增加弥补了印度进口缺口。

2.印度政府将允许精炼棕榈油进口，特许有效期到12月31日；精炼棕榈油进口关税从49.5%下调至
41.25%。

3.此外，马来西亚为抑制新冠疫情传播，宣布无限期全国封锁，但根据6月1日起封锁后出口数据来看，棕
榈油出口受此影响较小，结合印度最新进口政策，马棕油出口有望抬升。



马棕油步入增库存周期，但增速缓慢

马来西亚棕榈油库存（吨）
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供给大于需求，国内豆油步入库存重建阶段

全国豆油成交量（吨） 豆油商业库存（吨）

1. 豆油国内成交量阶段性放量，截至7月23日当周，国内豆油成交量21.34万吨。

2.截至7月26日，豆油商业库存122.2万吨，环比上周增加4.4万吨。



供给大于需求，国内豆油步入库存重建阶段

大豆到港量预报 棕榈油盘面利润（元/吨）

1.卓创咨询预估，2021年7月份国内主要油厂进口大豆到港量共计1003万吨。预计，8月份大豆到港量830
万吨。

2.棕榈油进口利润改善。



成交弱化，国内棕榈油库存处历史极低值

棕榈油成交量（吨） 棕榈油港口库存（吨）

1. 棕榈油成交量相对偏低，截至7月13日当周，棕榈油成交量3600吨。

2.截至7月15日，棕榈油港口库存36.85万吨，环比上周增加17.4%，同比去年增加2.1%。
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观点及策略建议

观点及策略建议：

外盘，美豆库消比极低、美豆新作播种面积、优良率偏低，美豆供需偏紧不改，盘面易涨难跌，CBOT美
豆价格对产地不利天气极为敏感，下游美豆油库存低位，生物柴油需求对油脂系提振暂时降温，关注产区降
雨情况；马棕油低库存对市场短期有支撑，但7月受产地步入季节性增产季影响大概率面临库存重建，但增
速弱于往年。

国内，油脂总库存较前期抬升，基差回落，分品种来看，豆油受压榨影响加速累库、菜油因消费弱库存
恢复；棕榈油库存低位，下行空间已十分有限。

综上，油脂易涨难跌，但价格已处高位，盘面多空博弈剧烈，注意防范高位震荡风险；品种上，豆油后
期或强于棕油，关注做多豆棕油价差机会。

风险点:疫情、原油、美豆产区天气、中加关系、汇率等。
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