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因南美天气大豆减产，美豆库存偏紧，马棕油增产，印尼政策反复影

响棕榈油供应，地缘政治缓和原油大幅回调，油脂跟随回调，豆粕震荡。

一、基本面跟踪

1) 供给：

CFTC 持仓：截至 2022 年 3 月 15 日当周，CBOT 大豆期货非商业多头

持仓增 2905 手至 265949 手，空头持仓增 1883 手至 48350 手。大型投机

客减持 CBOT 大豆期货和期权净多头头寸 23177 手至 106044 手。

南美作物减产将体现在全球对美国大豆更严重的依赖，保持高度紧

张。阿根廷正式提高豆油和豆粕的出口关税，以应对今年较小的收成。目

前国际局势对全球大豆的影响在逐渐淡化。南美巴西大豆收获过半，南美

大豆减产预期正在不断兑现，市场关注焦点逐渐从南美大豆减产转向北美

春播。当前美大豆玉米比价也不支持大豆夺取更多的种植面积，预计美豆

种植面积增幅十分有限，美豆 22/23 年度大概率库存无法增长。

印尼政府取消了国内市场义务政策（DMO），印尼棕榈油供应有望改

善。马棕产量增加，根据 ITS 数据显示，3 月前 20 日马棕出口环比减少

8.39%，较前 15 日环比增 15%出现大幅收紧。不过印度当前斋月备货的需

求仍存，若进口利润打开印度进口商仍有望加大进口。

国内油脂持续下滑且处于低位。Mysteel 农产品数据显示，国内主要

油厂周度大豆压榨量从 2 月 18 日当周的 170.78 万吨降至本周的 130.24

万吨。据 wind 数据显示，截止 3.15，豆油港口库存 64.20 万吨，较上周

66.25 下滑 3.1%；棕榈油港口库存 33.65 万吨，较上周 37.25 下滑 9.7%。

豆粕库存处于低位，截止 3.13，豆粕库存 30.51 万吨，较上周 30.35 增加

0.5%。

二、结论及操作建议

油脂：马棕产量恢复良好，出口数据有所收窄，印尼多变的出口政策

转为提高棕油出口税费征收，印度等国斋月节存在备货需求，近期国内受

疫情影响需求也较为疲软，消费仍维持刚需。阿根廷官宣了对豆油出口关

税的提高，预计将进一步加重全球粮油市场的担忧及恐慌情绪。国内大豆

压榨开机率不高，油厂豆油库存偏低，棕榈油进口利润倒挂，买船较少令

棕榈油港口库存持续低位运行，俄乌谈判有进展，原油回调后再次上涨，

油脂或震荡为主，关注产地棕油产销、美南美大豆产区天气。

豆粕：随着南美大豆减产兑现，原料大豆供应紧张被进一步坐实，美

豆压榨历史同期次高水平，出口维持较好形势，在黑海地区出口继续受到

阻碍及乌克兰新季油籽大概率减产，阿根廷官宣提高豆粕出口关税，预计

将进一步加重全球粮油市场担忧。市场关注焦点逐渐从南美大豆减产转向

北美春播，当前大豆玉米比价也不支持大豆夺取更多的种植面积，豆种植

面积增幅十分有限，鉴于美豆基本面强势格局并未发生变化，短期虽面临

剧烈动荡，但整体调整空间有限。国内进口大豆到港量同比偏低，油厂大

豆库存继续降低，油厂盘面榨利亏损制约油厂采购积极性，远期采购仍存

缺口，油厂大豆周度压榨量下滑至低位，豆源供应紧张是制约油厂开工的

主要因素，饲用需求稳中有增，豆粕仍受成本端支撑，震荡偏多，关注南

美大豆产区天气影响。

三、风险因素：

1.产地棕油产销。2、北美南美大豆产区天气。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

数据来源：wind 数据来源：wind

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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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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