
1

商品研究|油脂油料策略周报 2022-02-21|新世纪期货研究院（投资咨询部）

油脂外盘提振油脂油料偏多

电话：0571-85165192
邮编： 310003

地址： 杭州市下城区万寿亭 13 号

网址： http://www.zjncf.com.cn

农产品组

观点逻辑：行情回顾：

因南美天气担忧，美豆回调结束后继续上涨，提振国内油脂油料，马

棕油产量减幅收窄，扭负为正，不过 2 月出口有向好的迹象，再加上俄乌

紧张关系对原油及油脂产生影响，本周油脂油料重心上移。

一、基本面跟踪

1) 供给：

CFTC 持仓：截至 2022 年 2 月 15 日当周，CBOT 大豆期货非商业多头

持仓增 6442 手至 261666 手，空头持仓减 560 手至 44934 手。

考虑到南美的作物损失，巴西销售进度缓慢，中国大豆采购率仍然很

低，而且不断上涨的报价也没有促使油厂增加太多的采购，而美豆新作采

购不断增加。巴西大豆产区本周将有零星阵雨，旱情担忧持续。阿根廷干

旱担忧持续存在，不过部分地区的阵雨可能增强。如果本周确定降雨，潮

湿和变凉的天气或暂时缓解作物压力。除了南美天气外，俄乌局势和加息

节奏对宏观市场产生的重大影响也需要关注。

马棕油产量减幅收窄，出口增加。SPPOMA 数据显示马棕 2 月前 15 日

产量增 0.5%，扭负为正，马来强降雨的天气因素对产量的影响逐渐降低。

2 月出口有向好的迹象，船运机构 SGS 数据显示，2 月上半月马棕出口为

51 万吨，环比增幅为 11.26%，这与 ITS 等船运机构的数据基本一致。

国内油脂和粕库存均处于低位。据 Mysteel 对国内主要油厂调查数据

显示：2022 年第 6 周（2 月 5 日至 2 月 11 日）全国主要油厂大豆实际压

榨量为 65.82 万吨，开机率为 22.88%，油厂开机率将继续提升，预计大豆

压榨量将升至 170 万吨左右。Wind 数据显示 ，截止 2.15，棕榈油港口库

存 41.40 万吨，较上周 43.05 下滑 1.65 万吨。截止 2.13，豆粕库存 27.86

万吨，较上周 27.33 增加 0.53 万吨。

二、结论及操作建议

油脂：机构数据显示 2 月前半月马棕出口增加，产量转微增，不过马

棕油产量难以有效恢复，市场预期 2 月末马棕库存下滑，印尼出口限制影

响下，全球棕榈油供应依然偏紧。印度再次下调毛棕榈油进口关税，马盘

棕榈油延续强势。美豆出口及压榨需求强劲，南美天气炒作仍未结束，产

量存继续下调可能，美豆强劲。国内大豆压榨开机率回升，国内油厂豆油

库存同比偏低局面并未改变，棕榈油进口利润倒挂幅度进一步加深，买船

较少令棕榈油港口库存持续低位运行，再加上原油的提振，油脂偏震荡多。

豆粕：美豆压榨需求强劲，近期周度出口也十分强劲，USDA 下调美豆

库存，并再次下调南美产量后，全球库存下滑。巴西南旱北涝，阿根廷局

部零星降雨尚不能缓解旱情，机构继续调低巴西及阿根廷大豆产量，产量

下调及农户惜售拖累南美大豆出口进度，2 月巴西大豆出口预估连续下调。

国内进口大豆陆续到港，油厂开机率提升，周度压榨量上升至 170 万吨，

豆粕库存低位，下游补库，豆粕现货成交略有放量，加之成本端带动，豆

粕仍跟随成本端延续天气市行情，豆粕震荡偏多。

三、风险因素：

1.产地棕油产销。2、南美大豆天气。3、美豆巴西豆出口。4、地缘

政治。
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一、 大豆及棕油国际贸易跟踪

图 1：三大产区豆到岸完税价 单位：元/吨 图 2：豆油棕榈油进口成本 单位：元/吨

数据来源：wind 数据来源：wind

图 3：巴西大豆出口量 单位：万吨 图 4：巴西大豆出口累计值 单位：万吨

数据来源：wind 数据来源：wind

图 5：美豆出口中国周度量 单位：万吨 图 6：美豆累计出口中国数量 单位：万吨
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图 7：美豆出口量周度值 单位：万吨 图 8：美豆出口累计值 单位：万吨
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图 11：豆油—24 度棕榈油 FOB 差 单位：美元/吨 图 12： 棕榈油进口利润 单位：元/吨
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二、油脂油料基本面数据

图 13：油脂现货价格 单位：元/吨 图 14： 豆粕现货价格 单位：元/吨
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图 15：大豆进口 单位：万吨 图 16：大豆压榨利润 单位：元/吨

数据来源：wind 数据来源：wind

图 17：进口大豆港口库存 单位：万吨 图 18： 进口大豆升贴水 单位：美分/蒲式耳

数据来源：wind 数据来源：wind

图 19：豆油库存 单位：万吨 图 20： 豆油进口 单位：万吨

数据来源：wind 数据来源：wind

图 21：棕榈油库存 单位：万吨 图 22： 棕榈油进口 单位：万吨
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数据来源：wind 数据来源：wind

图 23：国内沿海豆粕结转库存 单位：万吨 图 24： 豆粕进口 单位：万吨

数据来源：wind 数据来源：wind

图 25：生猪养殖利润 单位：元/头 图 26： 禽蛋养殖利润 单位：元/羽

数据来源：wind 数据来源：wind

三、CFTC 非商业持仓
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图 27:CBOT 豆油非商业净多持仓 单位：张 图 28：CBOT 豆粕非商业净多持仓 单位：张

数据来源：wind 数据来源：wind

图 29：CBOT 大豆非商业净多持仓 单位：张

数据来源：wind
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