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美豆气温偏高，降雨偏少，美豆上涨提振国内油脂油料，后半周气温

下滑，降雨增加，豆粕冲高回落，油脂在原油支撑下重心上移。

一、基本面跟踪

1) 供给：CFTC 持仓报告：截至 2022 年 8 月 23 日当周，CBOT 大豆期

货非商业多头增 12600 手至 157358 手，空头增 8007 手至 69522 手。

咨询服务机构 Pro Farmer 经历一周的调查之后，预测美豆单产为 51.7

蒲式耳/英亩，低于 USDA 报告数据 51.9 蒲式耳/英亩，预计 2022 年美国

大豆产量为 45.35 亿蒲，高于 USDA 预期，2021 年作物巡查为 44.36 亿蒲

式耳。基金在豆类商品的净多结构不平衡，豆类商品难以有较大的动作，

关注北美大豆种植、生长、收货结束之后，对南美种植时区的反应。天气

展望（8.31-9.4），美豆主产州气温大幅下降，降雨量显著减少。

马来产量恢复，库存大概率大幅累库。SPPOMA 数据显示 2022 年 8 月

1—25 日马来西亚棕榈油单产增加 5.58%，出油率减少 0.62%，产量增加

2.32%。出口方面，船运机构数据差别较大，ITS 前 25 日马棕出口增 10%，

Ams 显示增 4.8%，SGS 则减 0.1%。

油厂大豆开机率回升，豆油脂及豆粕库存下滑。Mysteel 数据显示，

第 34 周（8 月 20 日至 8 月 26 日）111 家油厂大豆实际压榨量为 197.99

万吨，开机率为 68.82%，略高于此前预期，较前一周实际压榨量增加 24.59

万吨。第 32 周，全国重点地区豆油商业库存约 79.395 万吨，较上周减少

2.045 万吨，减幅 2.51%。全国重点地区棕榈油商业库存约 27.535 万吨，

较上周增加 3.19 万吨，增幅 13.10%；同比减少 10.515 万吨，降幅 27.63%。

国内沿海主要油厂豆粕库存连续 5 周下滑，豆粕库存为 72.85 万吨，较上

周减少 6.41 万吨，减幅 8.09%，同比去年减少 24.48 万吨，减幅 25.15%。

二、结论及操作建议

油脂：马来外劳短缺问题还没有彻底得到解决，产能还没有完全恢复，

但马来与印尼劳动力输出问题逐渐得到缓解，这有利于后续提高棕榈油产

能。印尼延长棕榈油出口税豁免，表明印尼继续缓解棕榈油库存压力的决

心，有利于加快棕油的出口进度，棕榈油出口运力正在缓慢恢复。不过近

期印尼上调毛棕榈油出口参考价和马来下调毛棕榈油出口参考价形成鲜

明对比。削弱印尼棕榈油出口竞争力，一定程度上提升了马棕油的出口前

景。后期马来产量恢复以及印尼与马来出口竞争仍将是市场关注的焦点。

国内油厂开机率回升，豆油库存持续下滑，棕榈油库存随到港增多出现止

降转升，节日备货需求增加，国际原油提振油脂，预计油脂短期震荡偏多。

豆粕：全球库存随旧作期末库存以及产量的调整进一步宽松些，但中

性偏紧格局仍未有根本改变，再加上美豆种植面积减少，优良率下滑，目

前主导市场仍是单产、天气以及需求前景上。虽然 USDA 给出高达 51.9 蒲

式耳/英亩单产预估，但市场反映并不强烈，因未能反映 8 月上半月中西

部干热对单产的损害，警惕 9 月报告下调单产。近期美豆出口需求改善，

提振美豆。目前美豆干旱面积减少，美豆气温下降，但降雨量显著减少，

由于仍处于年内天气炒作高峰，美豆期价仍将受到天气变化明显扰动。国

内大豆库存处于同期低位，周度压榨量回升，节前下游备货积极性增加，

油厂豆粕去库存，关注中期油厂买船节奏，豆粕跟随美豆偏震荡运行。

三、风险因素：

1.印尼棕油政策、马来产量恢复。2、美豆产区天气。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
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图 3：美豆优良率 图 4：美豆开花率
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图 5：美豆干旱地区 图 6：美豆结荚率
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图 7：美豆 5 天总降水量 图 8：5 天降水异常(毫米)
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图 9：美豆出口中国周度量 单位：万吨 图 10：美豆累计出口中国数量 单位：万吨
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图 11：美豆出口量周度值 单位：万吨 图 12：美豆出口累计值 单位：万吨
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图 13：豆油—24 度棕榈油 FOB 差 单位：美元/吨 图 14： POGO 价差 单位：美元/吨
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二、 油脂油料基本面数据

图 15：国内棕榈油活跃合约基差 单位：元/吨 图 16： 国内豆油活跃合约基差 单位：元/吨
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图 17：国内豆粕活跃合约基差 单位：元/吨 图 18： 国内豆一活跃合约基差 单位：元/吨
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图 19：周度大豆到港数量 单位：吨 图 20：大豆压榨利润 单位：元/吨



新世纪期货研究|油脂油料策略周报

5

数据来源：wind 数据来源：wind

图 21：主要油厂大豆库存 单位：万吨 图 22： 进口大豆升贴水 单位：美分/蒲式耳
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图 23：豆油库存 单位：万吨 图 24： 油厂周度压榨 单位：万吨
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图 25：棕榈油库存 单位：万吨 图 26： 棕榈油进口 单位：万吨
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图 27：国内沿海豆粕结转库存 单位：万吨 图 28： 豆粕进口 单位：万吨
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图 29：生猪养殖利润 单位：元/头 图 30： 禽蛋养殖利润 单位：元/羽
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三、CFTC 非商业持仓

图 31:CBOT 豆油非商业净多持仓 单位：张 图 32：CBOT 豆粕非商业净多持仓 单位：张
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图 33：CBOT 大豆非商业净多持仓 单位：张
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