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供需转向大势不再，油脂进入波折筑顶

期  

【摘要】 

 

单边：对于 2022年油脂单边行情，我们持震荡偏空看待，中长期风险端在

于马棕复产累库、美国、巴西生柴政策调整继续降低植物油用量、国内政策调

控，短期支撑在于国内油脂、马棕油库存绝对值低位，以及南美天气炒作推高美

豆、美豆油价格。 

2022 年需关注马棕产量拐点以及国内库存拐点到来，当短期利空支撑退场

之后，油脂中长期利空将占据盘面运行逻辑，2022年上半年豆油 05合约运行区

间看 7500-9500 元/吨，棕榈油 05 合约运行区间看 6500-9000 元/吨，菜油 05

合约运行区间看 10500-13000 元/吨。 

 

套利：从油粕比来看，随着南美天气炒作升温，美豆反弹助推粕类上行，而

马棕劳工政策预期落地、出口受限，油脂上方压力明显，出现筑顶行情，驱动油

粕比回归，可考虑波段空单。 

豆棕价差来看，2021 年豆棕油出现明显分化，而随着马棕复产预期强烈，

南美天气升水注入美豆盘面于成本端支撑国内豆油，05 合约豆棕价差有持续回

归预期，可考虑空棕油多豆油的套利操作，目标区间 800-1000。09合约上豆棕

价差处于靠近正常区间之内，暂以观望为主。 

豆菜油差来看，在美豆丰产、EPA提议削减生物燃料授权降低美豆油工业需

求预期之下，美豆油上方压力仍较为明显，马棕产量恢复的预期也将打压国内豆

油价格，而加拿大菜籽减产将持续提振菜系板块，菜油盘面支撑较强，但需关注

的是，加拿大 22年度种植面积及单产均有恢复预期，豆菜油价差高位存在回归

逻辑，可考虑于 05合约上空菜油多豆油操作，目标价差区间 1500-2000。 
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一、行情回顾 

图表 1 2021 年三大油脂指数走势 

 

数据来源：Wind、国元期货 

  

2021年油脂板块延续 2020年牛市，上半年宽幅震荡为主，下半年马

棕供应紧张格局加剧，叠加美豆天气炒作推高 CBOT 豆油，国内油脂受外

盘带动及国内低库存支撑，呈现强势拉涨走势，在连盘油脂双双破万后，

在马棕劳工政策松动、原油走低打击以及病毒放大市场恐慌之下，开始震

荡下行走势，整体来看，21 年度油脂板块走势分为四个阶段： 

第一阶段：年初-3 月上旬，美豆旧作库存紧张推高 CBOT大豆及豆油

价格，马来疫情复发封国，海外劳工引入受阻，国内劳工缺口达 3 万，致

马棕月度产量跌至历史低位；中国国内油脂库存不断下降，盘面支撑力度

较强，内外盘双重推动下油脂强势走高； 

第二阶段：3 月中旬-6 月中下旬，油脂板块以宽幅震荡为主。马棕出

口下滑叠加产量小幅恢复，库存超预期增长，马棕回落拖累国内油脂回调，

但随后美国新能源法案出台提振豆油工业需求叠加 NOPA报告美豆油库存

下降至历史低位，国内油脂跟随美豆油反弹至 3月中旬高位。6月初，美

国小型油厂申请豁免生物柴油掺兑比例获有利判决，美豆油需求预期下

滑，国内油脂受拖累大幅下挫，回吐自 2月起涨幅； 

第三阶段：6月下旬-10 月中下旬，油脂震荡上行为主，其中连盘油

脂一度突破万元高点，但豆棕油走势出现较为明显分化，01 合约豆棕价
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差一度跌至负值。马棕进入增产周期，受制于劳工短缺，马棕 21年度丰

产预期落空，推高马棕油价格，另外国内棕榈油利润倒挂限制买船，国内

油脂补库并不顺利。与此同时，美豆进入收获期，天气忧虑在 Pro Farmer

的实际调研报告结果出来后得到缓解，美豆支撑松动，同时降低国内豆油

成本端支撑。国内油脂基差高企，在大宗商品各版块见顶之时，投机资金

注入油脂板块，油脂一定程度上脱离基本面支撑超涨，豆棕、豆菜油价差

出现分化； 

第四阶段：11月初-至今，油脂震荡回落跌至前期运行平台，菜油与

豆油、棕榈油出现明显分化。马棕劳工政策松动、出口不及预期，原油回

落，奥密克戎病毒蔓延加剧市场恐慌情绪，美国、巴西生柴混掺政策松动，

多重利空打压之下，国内外油脂纷纷走弱，油脂市场有见顶趋势。预计 22

年上半年油脂市场核心问题仍在马棕复产与美国生柴政策变动之上，油脂

牛市行情是否收尾需继续关注马棕产量拐点的出现。 

 
二、全球植物油市场供需情况 

2.1 全球植物油产量情况 

2021年全球植物油产量达 2.14亿吨，同比增长 4.13%，其中棕榈油、

豆油、菜油、葵花油合计占比超 87%，其中棕榈油、豆油分别占比 35.6%、

28.7%，仍稳坐全球油脂核心定价品种地位，另菜籽油作为全球第三大油

脂，受加拿大菜籽减产影响，21年同比下滑 5.86%，葵花油产量同比增长

15.26%，定价能力提高。 

全球棕榈油生产集中在印尼和马来，其中印尼占比 58%，马来占比 

26%，两国产量合计占全球的 84%。2019 年东南亚棕榈油生产受到干旱较

大冲击，油脂进入去库存周期。 

新冠疫情的爆发，马来封锁边境后，种植园出现持续的外籍劳动力短

缺，劳动力不足导致棕榈油产量低迷，最终导致 21 年度棕榈油产量不及

预期。 

 

2.2 全球植物油消费及库存情况 

2021年全球植物油总消费维持增长态势，同比增长 2.63%，其中葵花

籽油消费增长较为明显，主要在于豆油、棕榈油价格高企，软油存在一定

替代作用，以印度较为明显。 

受需求端增长带动，21 年全球植物油库存下滑至 2398万吨，为历年

近 7 年低位，同比下降 3.27%，其中菜籽油和豆油库存分别下滑 4.3%和

24.17%，全球油脂库存紧张格局仍存，而美豆丰产致豆油产量有一定保障，

市场视线更多关注 22年马棕以及加拿大菜籽产量恢复情况。 
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图表 2 2021 年全球九大油脂产量占比 

 

 

 

数据来源：USDA、国元期货 

图表 3 全球植物油供需平衡表（分品种；单位：百万吨） 

 

 

 

 

 

数据来源：USDA、国元期货 
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图表 4 全球植物油产量（单位：百万吨） 图表 5 全球植物油期末库存（单位：百万吨） 

  

 数据来源：USDA、国元期货 

 三、豆油市场供需情况 

3.1 全球大豆供需——产量及期末库存调高，未来较宽松看待 

美国、巴西、阿根廷是全球主要三大大豆主产国，其中 USDA报告数

据已验证美豆新作丰产，巴西大豆种植面积连续增长，市场对其产量仍维

持乐观估计，而阿根廷大豆种植面积受玉米挤压，致其大豆产量有进一步

下滑预期，而且拉尼娜已至，南美大豆天气炒作将持续升温，阿根廷预计

将成为炒作的重点。 

据USDA12月报告显示，2021/22年度全球大豆产量达到创纪录的3.81

亿吨水平，较上一年度增产 1555万吨，其中主产国美国增产 568万吨，

巴西增产 600万吨，阿根廷小幅增产 330万吨，中国产量小幅回落 320万

吨，全球大豆期末库存达 1.02亿吨，较上一年度增加 219万吨，主要在

于美豆及巴西大豆丰产累库，全球大豆库销比回落至 18.57%，较 20/21 年

度下降明显。整体来看，全球大豆供应偏宽松变动，主要风险在于 20/21

年度南美大豆生长期天气情况，天气升水将注入 CBOT大豆盘面之上。 

图表 6 全球大豆供需平衡表（单位：百万吨） 

 

 数据来源：USDA、国元期货 
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图表 7 全球大豆产量（单位：百万吨） 图表 8 全球大豆期末库存情况（单位：百万吨） 

  

 数据来源：USDA、国元期货 

 3.2 全球豆油供需 

3.2.1 全球豆油供需平衡表 

由供需平衡表可见，全球豆油年度总产量自 2014年以来整体呈现逐

年递增趋势，2021年一度涨至 6164万吨水平，同比增长 4%，而四大主产

国中国、美国、巴西及阿根廷油脂产量皆同比增长，分别同比增长 4.3%、

2.85%、2%和 5.7%，其中中美两国豆油产量均破前期记录；消费端看，全

球豆油消费量同比增长 2.81%，除巴西因生柴政策未及预期消费同比回落

外，其他三大主要消费国家仍保持增长态势；库存方面，全球豆油再度调

低至 401万吨，库销比随之回落，支撑全球豆油价格。 

图表 9 全球豆油供需平衡表（单位：万吨） 

 

 数据来源：USDA、国元期货 
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图表 10 2021 年全球豆油产量占比 

 

图表 11 2021 年全球豆油出口占比 

  

图表 12 2021 年全球豆油国内消费占比 图表 13 2021 年全球豆油进口占比 

  

图表 14 全球豆油产量（单位：百万吨） 图表 15 全球豆油出口量（单位：百万吨） 
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图表 16 全球豆油工业用量（单位：百万吨） 图表 17 全球豆油期末库存情况（单位：百万吨） 

  

 数据来源：USDA、国元期货 

 
3.2.2 豆油工业需求——2022年主要国家生物柴油政策 

全球豆油产量连续增长，但期末库存却仍显短缺，主要在于消费端增

量，尤其在于美国、巴西生物柴油政策下，豆油的工业用量有了明显的增

长，据 USDA统计，21 年全球豆油工业用量达 1.22 亿吨，同比增长超 8%。

22 年度全球豆油供需平衡的主要风险点在于美国、巴西及阿根廷生柴政

策的调整，据最新消息，美国及巴西均有放松生柴掺混比例的趋势，可能

对豆油需求端有一定打击。 

2021 年 12 月初，EPA 提议削减生物燃料授权，将 2020 年的可再生

燃料 RVO 总量设定为 171.3 亿加仑，低于此前最终确定的 2020 年 200.9

亿加仑。其还将 2021 年的产量设定为 185.2亿加仑，到 2022年为 207.7

亿加仑。同时，将生物质柴油 RVO设定为与此前持平的 24.3亿加仑，到

2022 年为 27.6亿加仑。 

9 月份，但是巴西国家能源政策委员会（CNPE）已经将 2021 年生物

燃料最低掺混率从最初计划的 13%下调至 10%。12 月初，CNPE将 2022年

巴西柴油中的生物柴油强制掺混率下调到 10%。巴西原计划从 2022 年 3

月起实施 14%的生物燃料掺混率， 11月下旬决定在 2022年维持 10%的掺

混率。豆油占到巴西生物柴油生产原料的 75%，若该政策无调整，则豆油

工业需求有下滑预期。 

而阿根廷在 2021年中调整生柴政策至 B5，即生物柴油的混合要求降

至 5%，低于此前 10%的掺混要求。该法律将实施到 2030年 12月，届时政

府可以再延长五年，长期同样降低豆油工业需求。 

据政策端来看，三大主要以豆油为生柴掺混配料的国家，美国、巴西、

阿根廷 2022年豆油工业用量均有降低趋势，但整体来看，工业用量增长

将是大势所趋，豆油库存紧张短期内难有翻转性改变，生柴炒作仍将是全

球豆油市场价格一大风险因素。 
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图表 18 全球豆油工业用量（单位：万吨） 图表 19 美国豆油工业用量（单位：万吨） 

  

图表 20 巴西豆油工业用量（单位：万吨） 图表 21 阿根廷豆油工业用量（单位：万吨） 

  

 数据来源：USDA、国元期货 

  

3.3 中国豆油供需 

3.3.1 中国豆油平衡表 

从供应形势来看，2021 年全年大豆到港量相较往年偏高，尤其 6 月

进入南美市之后，大豆巨量到港推高国内大豆港口库存，达近 7年高位。
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出现显著增长，而榨利不佳、豆粕胀库等又再度限制压榨量，8-9月压榨

量呈现明显回落。目前油厂大豆及豆油库存处于相对偏低位置，基本面角

度对盘面支撑力度较强。 
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图表 22 中国豆油供需平衡表（单位：万吨） 

 

 数据来源：USDA、国元期货 

 3.3.2 国内豆油供应情况 

（1）国内大豆进口情况 

2021年 12月 7日，海关总署公布的数据显示，11月进口大豆 857万

吨，环比 10 月增加 346 万吨，增幅 67.7%；同比减少 101.6 万吨，减幅

10.6%。2021年 1-11月累计进口大豆 8,765万吨，同比减少 5.5%，进口

均价 3558.7元/吨，上涨 30.7%。 

2021 年国内进口于 5 月大豆全年顶峰，主要受到南美大豆巨量到港

影响，后受制于国内生猪养殖利润不佳，农户补栏积极性较差，叠加动物

饲料中豆粕比例下滑，进口大豆需求相对偏弱，8月-10月大豆采购偏弱，

叠加飓风影响美豆港口，进口量一度下滑，11 月随着美豆出口窗口开放

以及前期积压，大豆进口进入增长周期。 

据我的农产品网数据统计，2021 年 12 月份进口大豆到港量预计为

828.75 万吨；2022年 1月进口大豆到港量预计为 850万吨，2022 年 2月

进口大豆到港量预计为 650 万吨。 

图表 23 月度大豆进口数量（单位：万吨） 图表 24 进口大豆累计量（单位：万吨） 

  

 数据来源：海关总署、国元期货 
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 （2）国内豆油进口及大豆压榨情况 

据海关统计，我国 2021 年 1-10月累计进口豆油 111.45万吨，同比

增加 26.38 万吨，增幅 31.01%。据我的农产品网统计，截止 2021 年 11

月 30 日，中国大豆压榨量 8320.83 万吨，若按去年 12 月同期压榨量计

算，预估 2021 年全年压榨量达 9042.88 万吨，略高于去年全年 8985.96

万吨水平，增长主要在于上半年生猪市场不明朗，以及南美大豆巨量到港

下油厂被动提高开机率。 

图表 25 月度进口大豆压榨量（单位：万吨） 图表 26 国内主要油厂产能利用率（单位：%） 

  

 数据来源：我的农产品网、国元期货 

 3.3.3 国内豆油消费及库存情况 

据我的农产品网统计，截至 12 月 24 日，2021 年全国主要油厂豆油

成交量为 427.61万吨，商业库存为 82.42万吨，仍处于历年低位。 

图表 27 全国主要油厂豆油成交量（单位：万吨） 图表 28 全国豆油商业库存（单位：万吨） 

  

 数据来源：我的农产品网、国元期货 
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四、棕榈油市场供需情况 

4.1 全球棕榈油供需 

USDA12 月份报告显示 2021/22 年度全球棕榈油产量达同比增幅达

5.04%，其中马来产量同比增长 10.34%，但期末库存只是小幅累增 6万吨，

仍未见大幅上涨趋势。库销比同比呈现下降的状态。 

图表 29 全球棕榈油供需平衡表（单位：万吨） 

 

 数据来源：USDA、国元期货 

图表 30 2021 年全球棕榈油产量占比 图表 31 2021 年全球棕榈油出口占比 

  

图表 32 2021 年全球棕榈油国内消费占比 图表 33 2021 年全球棕榈油进口占比 
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图表 34 全球棕榈油产量（单位：百万吨） 图表 35 全球棕榈油出口量（单位：百万吨） 

  

图表 36 全球棕榈油工业用量（单位：百万吨） 图表 37 全球棕榈油期末库存情况（单位：百万吨） 

  

 数据来源：USDA、国元期货 
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4.2.1 马来西亚棕榈油供需——风险点在于劳工政策，关注 22年上半年
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复产情况 

2021 年马棕处于库存缓慢修复周期，11 月末库存比 2020 年的库存

低点 126万吨增加了 55万吨，增长相对有限，在于劳工限制政策下的增

产预期落空。据 MPOB11月报告数据显示：马来西亚 11月棕榈油进口为

9.71 万吨，环比增长 92.45%。马来西亚 11月棕榈油出口为 146.75万吨，

环比增长 3.30%。马来西亚 11 月棕榈油产量为 163.49 万吨，环比减少

5.27%。马来西亚 11月棕榈油库存量为 181.6万吨，环比减少 0.96%。 

12 月初马来西亚政府宣布，马来西亚内阁会议同意所有已获准领域

重新向外籍劳工开放，若能达到此前所提 3.2万人数，叠加拉尼娜现象在

马来棕榈果生长期带来充沛降水，马棕将有望于 22年实现复产目标，库

存拐点的出现将意味着本轮自 2020年开始的牛市转向。 

图表 38 马来西亚棕榈油月度产量（单位：吨） 图表 39 马来西亚棕榈油月度出口量（单位：吨） 

  

图表 40 马来西亚棕榈油月度库存量（单位：吨） 图表 41 马来西亚棕榈油月度进口量（单位：吨） 

  

 数据来源：MPOB、国元期货 

 
4.2.2 印度尼西亚棕榈油供需——棕榈价格高企，关注 B40实行情况 

（1）供需平衡 

800,000

1,300,000

1,800,000

2,300,000

1
月

31
日

2
月

28
日

2
月

29
日

3
月

31
日

4
月

30
日

5
月

31
日

6
月

30
日

7
月

31
日

8
月

31
日

9
月

30
日

1
0
月

3
1日

1
1
月

3
0日

1
2
月
3
1日

马来西亚棕榈油月度产量

2013年 2015年 2016年
2017年 2018年 2019年
2020年 2021年 2014年

800,000

1,300,000

1,800,000

1
月

31
日

2
月

28
日

2
月

29
日

3
月

31
日

4
月

30
日

5
月

31
日

6
月

30
日

7
月

31
日

8
月

31
日

9
月

30
日

1
0
月

3
1日

1
1
月

3
0日

1
2
月

3
1日

马来西亚棕榈油月度出口量

2013年 2015年 2016年
2017年 2018年 2019年
2020年 2021年 2014年

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

3,500,000

1
月

31
日

2
月

28
日

2
月

29
日

3
月

31
日

4
月

30
日

5
月

31
日

6
月

30
日

7
月

31
日

8
月

31
日

9
月

30
日

1
0
月
3
1日

1
1
月
3
0日

1
2
月
3
1日

马来西亚棕榈油月度库存量

2013年 2015年 2016年
2017年 2018年 2019年
2020年 2021年 2014年

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

1
月

31
日

2
月

28
日

2
月

29
日

3
月

31
日

4
月

30
日

5
月

31
日

6
月

30
日

7
月

31
日

8
月

31
日

9
月

30
日

1
0
月

3
1日

1
1
月

3
0日

1
2
月

3
1日

马来西亚棕榈油月度进口量

2013年 2015年 2016年
2017年 2018年 2019年
2020年 2021年 2014年



 

 17 / 28 

油脂期货年报 

印度尼西亚是世界最大的棕榈油生产、世界棕榈油消费最多的国家，

种植年增长保持在 8%-13%。2021年印度尼西亚棕榈油产量占全球棕榈油

总产量的比重为 58%。据印尼棕榈油协会（GAPKI）最新数据显示，由于天

气恶劣，下调印度尼西亚 2021 年毛棕榈油产量至 4670万吨，此前预测为

4750 万吨，2020年产量为 4703万吨；维持 2022 年毛棕榈油产量预测在

4800 万吨不变。印度尼西亚是世界上最大的棕榈油种植国，预计 2021 年

棕榈油出口量为 3440 万吨，国内消费为 1850 万吨，期末库存为 322 万

吨；预计 2022年底期末库存将降至 136万吨。 

另据印尼能源部消息， 2022公历年印尼的未混合生物柴油消费预计

为 1000万千升（KL），高于今年的目标 920万千升。 

图表 42 2021 年印尼棕榈油供需平衡表（单位：万吨）  

  

 数据来源：GAKPI、国元期货 

 （2）印尼生柴政策 

印尼棕榈油生产商众多，当地棕榈油年精炼能力可能达到 4500万吨

以上。由于印尼棕榈油精炼的产能过剩，造成国内毛棕榈油的竞争加剧。

为吸收印尼棕榈油过剩产能，促进了国内消费，自 2014年开始，印度尼

西亚开始在燃料，主要是生物柴油中掺混部分棕榈油。2016 年，印尼政

府成功实施 B10计划，即在生柴中掺加约 10%的棕榈油。自此印尼国内开

始逐步提高生柴中掺混棕榈油的量。截至 2021年，印尼已完成 B30计划，

但受棕榈油价格高企影响，B40计划推迟到 2022 年以后，前期利好落空。

若 B40计划实行，则会造成全球棕榈油供应量减少，从而提着市场价格。 

印度尼西亚今年将减少在生物柴油中使用棕榈油。印尼棕榈油协会副

主席，2021年印尼将消耗 707万吨生物燃料，而去年为 723万吨。他说，

今年棕榈油产量将下降 1.1%，至 4652 万吨，出口将下降 0.3%，至 3389

万吨，流通库存年底可能为 337万吨。考虑到缺乏新种植、再植和肥料的

使用，产量可能在 2025年前停滞不前。短期内不需要征税调整，而且资

金应该足够维持到明年上半年。 

单位：万吨 生产
出口（CPO,月桂
油和生物柴油）

国内消费 期末库存

2021年1月 376 286 152 425

2021年2月 307.9 199.4 160.4 402.5

2021年3月 371.2 324.4 158.9 320.2

2021年4月 410 264 159 314

2021年5月 435 295.2 164.5 288.4

2021年6月 490.8 202.6 166.2 429

2021年7月 444.1 274.2 144.4 454.9

2021年8月 461.9 427.4 146.5 343.3

2021年9月 457.3 288.6 147.5 364.9

2021年10月 440 321 145 340

2021年预测 4670 3440 1850 322

2021年印度尼西亚棕榈油供需平衡表
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图表 43 印度尼西亚生物柴油政策 图表 44 印尼棕榈油工业用量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：新闻整理、USDA、国元期货 

 4.3 主销区棕榈油供需 

4.3.1 印度棕榈油供需——软油替代作用增强，棕榈进口关税再降 

（1）棕榈油进口占比有所下滑，豆油、葵花油等软油替代作用增强。 

印度炼油协会（SEA）的数据显示，11月份印度豆油进口量翻了一番，

而毛棕榈油进口量环比下降，因为棕榈油价格上涨，令其在全球市场上的

价格竞争力减弱。 

  11月份印度进口了 47.4万吨毛豆油，较 10 月份的 21.6万吨增长

了 118.58%。阿根廷和巴西占到印度豆油进口的主要份额。11月份印度的

毛葵花油进口量增加到 12.5 万吨，高于 10月份的 11.6万吨。 

11 月份印度棕榈油进口量降至 47.7 万吨，低于 10 月份的 62.6 万

吨。不过，11 月份印度进口的 24 度精炼棕榈油达到 5.83 万吨，略高于

10 月份的 5.82万吨。11月份印度从马来西亚进口了 24.4万吨毛棕榈油

和 7,500 吨 24 度精炼棕榈油，从印度尼西亚进口了 19.2 万吨毛棕榈油

和 5.08万吨 24度精炼棕榈油。 

  截至 12 月 1 日，印度各港口的食用油库存估计为 70.4 万吨（11

月 1 日为 56.5 万吨），流通渠道的库存为 95 万吨（11 月 1 日为 114 万

吨）。12 月 1 日的食用油总库存为 165.4 万吨，较 11 月 1 日的 170.5 万

吨减少了 5.1万吨。 

11月印度植物油（包括食用油和非食用油）进口总量为 117.3万吨，

而 10月为 106万吨，2020 年 11月为 110.2万吨。 
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图表 45 印度棕榈油供需平衡表（单位：万吨） 

 

数据来源：USDA、国元期货 

图表 46 印度主要油脂进口占比 图表 47 印度主要油脂进口量（单位：万吨） 

  

 
数据来源： USDA、国元期货 

 （2）印度棕榈油进口关税再度下调 

印度财政部将精炼棕榈油进口关税自此前的 17.5%下调至 12.5%，旨

在控制国内食用油价格涨势。该国政府将允许进口商进口精炼棕榈油直至

2022 年 12月为止。 

 
 

4.3.2 中国棕榈油供需——进口同比增长，库存缓慢爬升 

（1）进口 

11月中国进口食用棕榈油 44万吨，同比下降 6.2%。今年迄今，食用

棕榈油进口量增长 4.4%，达到 421 万吨。2021 年 1-11 月累计进口棕榈

油 578.70万吨，进口量同比去年 11月增加 15.93 万吨，同比涨幅 2.83%。

1-11 月进口棕榈液油 417.89 万吨，较去年同期累计进口增长 19.22 万

吨，同比增长 4.82%。1-11 月进口棕榈硬脂 160.81 万吨，较去年同期累

计进口量减少 3.29万吨，同比减少 2%。 
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图表 48 国内月度棕榈油进口量 图表 49 国内棕榈油累计进口量 

  

 数据来源： 海关总署、国元期货 

 （2）库存——进口利润倒挂，买船少库存低 

2021年国内棕榈油盘面及现货利润倒挂较为严重，限制棕榈油买船，

受进口量偏低影响，国内棕榈油库存全年低位运行，7月后的累库周期明

显进行得并不顺畅，近期棕榈油库存有较为明显的增长，但绝对值仍处于

历年同期低位。据 Mysteel 调研显示，截至 2021 年 12月 17日第 50周，

全国重点地区棕榈油商业库存约 55.14万吨，环比第 49周减增加 2.27万

吨，环比增长 4.29%；同比 2020年第 50周棕榈油商业库存 67.96万吨减

少 12.82万吨，同比减少 18.86%。 

图表 50 棕榈油进口利润 图表 51 国内棕榈油商业库存（单位：万吨） 

  

 
数据来源：Wind、我的农产品网、国元期货 

 

五、菜油市场供需情况 

5.1 全球菜油供需——加拿大菜籽减产，国内外菜油库存低位 
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2021 年，由于恶劣天气影响，加拿大菜籽大幅减产，作为全球主要

的油菜籽供应出口国，加拿大油菜籽减产造成全球油菜籽库存走低，其压

榨产物菜粕、菜油产量库存也呈现大幅下滑趋势。USDA12 月报告显示全

球菜油产量同比下滑 5.86%，为 2748万吨，期末库存同比锐减 24.17%，

仅为 251万吨，库销比为 8.9%，低于前一年的 11.65%。 

2022 年预计随着加拿大减产题材的收尾，全球菜油补库预期较强，

菜油价格支撑端力度将减弱。 

图表 52 全球菜籽油供需平衡表（单位：万吨） 

 

数据来源：USDA、国元期货 

图表 53 全球菜籽油产量（单位：百万吨） 图表 54 全球菜籽油期末库存（单位：百万吨） 

  

数据来源：USDA、国元期货 

 
5.2 加拿大菜籽供应情况——大幅减产，全球菜籽紧张 

2021/2022年度加拿大遭遇严重干旱，菜籽大幅减产，期末库存降至

历史性低位。而 11月以来，加拿大油菜籽受洪涝灾害及疫情反复拖累，

出口问题较为严峻。作为菜籽主产国，加拿大菜籽产量占到全球产量超

1/4，其减产给全球菜籽供应的打击严重。据加拿大官方统计局数据显示，
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12 月初，其再度下调 2021 年油菜籽产量至 1260万吨，比上次预测的 1280

万吨再度下调 20万吨，仍为 14年最低水平，较 2020 年减产 670万吨，

同比减少 34%；数据显示，加拿大菜籽 2021 年度期末库存下调至 51万吨

水平，同比下降超 70%，处于近 20年低位。 

外盘价格高企或推动加拿大提高 2022年菜籽种植面积，而加拿大菜

籽种植期通常于二季度开始，此前加拿大菜籽库存低位炒作余威仍存。 
图表 55 加拿大菜籽耕作周期 

 

数据来源：新闻整理、国元期货 

图表 56 加拿大菜籽供需平衡表（单位：万吨） 

 

 数据来源：USDA、国元期货 

图表 57 加拿大菜籽产量及期末库存（单位：万吨） 

  

 数据来源：USDA、国元期货 

 5.3 中国菜油供需——进口、压榨下滑，库存低位 

中国菜籽进口量主要来自加拿大，孟晚舟事件致中国自加拿大进口菜

籽量降低，另菜籽进口成本偏高限制国内菜籽榨利修复，进一步抑制买船

热情，多重因素下国内菜籽供应仍处于偏低水平，据我的农产品网统计，

截止到 12月 24日，沿海地区主要油厂菜籽库存为 25.1万吨。 

我国菜油供应结构为压榨与进口双管齐下，据 USDA统计，我国菜油

单位：万公顷/万吨 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 变动

收获面积 839.2 836.4 826.3 927.3 912 847.1 832.5 900.5

期初库存 300.8 257.3 209.1 134.2 263.6 443.5 343.5 175.7

产量 1641 1837.7 1959.9 2145.8 2072.4 1991.2 1948.5 1260

压榨量 736 831.5 919.1 926.9 929.5 1012.9 1042.5 850

进口量 7.7 10.5 9.5 10.8 14.6 15.5 12.5 11.5

出口量 921.6 1028.2 1102.2 1084.8 920.2 1004.3 1051.8 530

饲料用量 34.6 36.7 23 15.5 57.4 89.5 34.5 16.2

食品用量 0 0 0 0 0 0 0 0

总供应量 1949.5 2105.5 2178.5 2290.8 2350.6 2450.2 2304.5 1447.2

国内消费量 770.6 868.2 942.1 942.4 986.9 1102.4 1077 866.2

期末库存 257.3 209.1 134.2 263.6 443.5 343.5 175.7 51

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

加拿大菜籽产量

加拿大菜籽产量 增长率

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0

100

200

300

400

500

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

加拿大菜籽期末库存

加拿大菜籽期末库存 增长率



 

 23 / 28 

油脂期货年报 

国内消费量仍维持年度 820 万吨左右，但压榨量和进口同比下滑较为明

显，致菜油期末库存仅为 110.8万吨，同比下滑 26.67%，处于历年低位。 

图表 58 中国菜籽供需平衡表 

 

 数据来源：USDA、国元期货 

图表 59 中国菜籽油期末库存（单位：万吨） 图表 60 国内油厂菜籽库存（单位：万吨） 

  

图表 61 国内油厂压榨量（单位：万吨） 图表 62 华东菜油库存（单位：万吨） 

  

 
数据来源：USDA、我的农产品网、国元期货 
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六、2022年展望 

6.1 基本面风险提示 

6.1.1 2022年油脂供应偏宽松看待 

近期市场视线仍在于马棕高频供需与南美大豆生长情况之上。马棕四

季度进入减产周期，12 月高频产量数据也验证了这一点，而需求端也表

现并不亮眼，据船运公司数据显示，马棕出口较 11月环比下滑，供需两

弱之下，马棕近期多空博弈较为胶着。另南美大豆产区受拉尼娜影响日渐

明显，巴西南部产区已初现干旱现象，天气炒作升温，美豆、美豆油盘面

注入升水，支撑力度较强。 

但中长期来看，美豆与马棕供应仍朝向宽松看待。油脂板块定价逻辑

主要在于美豆油供需与东南亚棕榈油供需。2021 年美豆丰产叠加美国国

内榨利高企，美豆油产量及期末库存同比增长，豆油紧缺局面有所改善。

马棕受到疫情防控影响，2021 年劳工短缺较为严重，限制产量，库存恢

复较为缓慢，仍处于绝对值低位，但随着近期马来内阁政策出台，2022年

劳工引入基本可于一季度落地，叠加降水良好助推棕榈丰产，新一年度马

棕复产为大概率事件。因此，2022年全球油脂供应端有趋于宽松预期。 

 

6.1.2 生物柴油政策松动，油脂需求增量有限 

而相较之下，全球油脂消费端预期表现则偏弱，植物油食用用量增幅

表现平平，而作为生物柴油的主要成分，植物油的工业用量似乎也没有像

此前预期那样连续走高，一方面，高企的棕榈油价格使得全球第一大植物

油进口国印度加大对其它油脂的进口量，葵花油等软油替代作用日趋明

显，另一方面，印尼、巴西、美国生物柴油政策预计植物油用量均未达此

前预期，此前印尼 B40政策推到 2022年达成，但在棕榈油价格偏高之下，

该政策或有再一次延期可能，巴西将 2022年生物柴油中的植物油掺混量

调低至 B10，美国 EPA 提议削减生物燃料授权，将 2020 年的可再生燃料

RVO 总量设定为 171.3 亿加仑，低于此前最终确定的 2020 年 200.9 亿加

仑。在此背景之下，2022 年植物油的消费增量亮点不足，期末库存或因

此有调高概率。 

 

6.1.3 国内油脂仍处于缓慢累库阶段，需关注政策调控风险 

国内基本面来看，2021 年国内油脂库存处于低位运行，倒挂的棕榈

油进口利润持续限制买船，下半年累库周期运行得并不顺畅。国内油厂开

工率走高，豆油供应较为充足，库存预计将持续爬升。短期油脂库存的绝

对值低位支撑价格，但中长期累库预期将奠定油脂盘面近强远弱格局。 

另外，在大宗商品各版块纷纷见顶之下，高价运行的油脂版块面临一

定的政策调控风险，豆油抛储 50万吨的市场传闻或并非空穴来风，需持

续关注库存拐点的到来。 
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6.2 行情展望 

6.2.1 单边行情行情展望及投资机会 

对于 2022年油脂单边行情，我们持震荡偏空看待，中长期风险端在

于马棕复产累库、美国、巴西生柴政策调整继续降低植物油用量、国内政

策调控，短期支撑在于国内油脂、马棕油库存绝对值低位，以及南美天气

炒作推高美豆、美豆油价格。2022 年需关注马棕产量拐点以及国内库存

拐点到来，当短期利空支撑退场之后，油脂中长期利空将占据盘面运行逻

辑，2022年上半年豆油 05 合约运行区间看 7500-9500元/吨，棕榈油 05

合约运行区间看 6500-9000 元/吨，菜油 05合约运行区间看 10500-13000

元/吨。 

 

 
图表 63 豆油月间价差 图表 64 豆油 1-5 价差季节性分析 

  
 

图表 65 棕榈油月间价差 

 

图表 66 棕榈油 1-5 价差季节性分析 
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图表 67 菜油月间价差 图表 68 菜油 1-5 价差季节性分析 

  

 数据来源：Wind、国元期货 

 
6.2.2 套利机会提示 

（1）油粕比 

2021年国内油粕比整体处于高位运行，一度冲高至 3之上，超过 1.7-

2.7 区间，主要逻辑在于国内油粕行情出现明显分化，劳工不足致马棕减

产，印度棕榈油关税一降再降提振马棕需求，库存降至历年低位，油脂短

缺的恐慌推高内外盘油脂，而进入四季度，随着南美天气炒作升温，美豆

反弹助推粕类上行，而马棕劳工政策预期落地、出口受限，油脂上方压力

明显，出现筑顶行情，油粕比也逐渐回归，且有继续下行趋势，可考虑波

段空单。 

图表 69  05 合约油粕比 图表 70  09 合约油粕比 

  

 数据来源：Wind、国元期货 

 （2）豆棕价差 

2021 年豆棕油出现明显分化，其背后逻辑在于美豆丰产与马棕库存

低位之间的博弈，该分化在 01合约之上表现尤为明显，棕榈油价格反超

豆油，豆棕价差跌破至历史性低位。而随着马棕复产预期强烈，南美天气

升水注入美豆盘面于成本端支撑国内豆油，05 合约豆棕价差有持续回归
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预期，可考虑空棕油多豆油的套利操作，目标区间 800-1000。09合约上

豆棕价差处于靠近正常区间之内，暂以观望为主。 

图表 69  05 合约豆棕价差 图表 70  09 合约豆棕价差 

  

 数据来源：Wind、国元期货 

 （3）豆菜油价差 

2021 年加拿大菜籽减产与美豆丰产之间的博弈，叠加国内菜油库存

修复困难，是豆菜油价差走高的主要逻辑，在美豆丰产、EPA提议削减生

物燃料授权降低美豆油工业需求预期之下，美豆油上方压力仍较为明显，

马棕产量恢复的预期也将打压国内豆油价格，而加拿大菜籽减产将持续提

振菜系板块，菜油盘面支撑较强，但需关注的是，加拿大 22年度种植面

积及单产均有恢复预期，豆菜油价差高位存在回归逻辑，可考虑于 05合

约上空菜油多豆油操作，目标价差区间 1500-2000。 

图表 69  05 合约豆棕价差 图表 70  09 合约豆棕价差 

  

 数据来源：Wind、国元期货 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，

据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客

户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218 
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