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油脂利多边际支撑减弱，天气炒作降温

连粕高位震荡 
 

策略观点 

 

【豆粕】 

本周连粕上攻势头猛烈，截至 1月 21日收 3270 元/吨，周度涨幅

2.16%。 

阿根廷气温上升的预期，将干旱天气忧虑重新带回市场，美豆注入

升水拉涨突破前高，一度逼近 1430美分/蒲式耳，美豆的强势带动国内

油脂油料板块，油粕同步上涨。近期各机构再度调低南美大豆产量预

期，不排除有跟风炒作可能，但根据上周 USDA报告所定的基调，市场仍

维持对南美大豆偏紧的看法。从国内基本面来看，一季度大豆到港量月

均 680万吨左右，上周油厂压榨量 188.91万吨左右，较节后第一周反

弹，供应端表现平平，而需求端受到生猪养殖利润转负拖累，下游成交

量下滑，对价格支撑有限，主要油厂库存 49.36万吨，处于历年同期绝

对值低位。近期豆粕走势主要跟随美豆，驱动仍在南美天气的预期。 

预计下周以高位震荡为主，关注 3300元/吨压力。 

 

【油脂】 

本周油脂强势拉涨，截至 1月 21日，豆油收 9550元/吨，周涨幅

5.25%，棕榈油收 9526元/吨，周涨幅 6.27%，菜油收 12424元/吨，周

涨幅 5.2%。 

油脂暴涨国内外库存低是一方面，另一方面在于本周原油走强和印

尼再传限制棕榈油出口的消息提振。但需关注的是 1月马棕供需双弱，

产量降幅收窄，出口降幅扩大，1月的库存情况仍存在分歧。此外，国

内棕榈油进口利润依然倒挂，一季度买船不看好，马棕产量拐点出现之

前，油脂短期偏强看，另外豆棕价差转负又马上反弹，05合约价差下滑

空间有限，主要在于豆油受美豆成本端提振，在南美大豆收割前持续受

天气炒作推动，而相较之下，棕榈近期消息以短期炒作居多，远期宽松

预期降低盘面支撑力度。近期利多因素虽多，仍需关注尚未兑现的马棕

出口向弱及复产的利空影响。 

预计油脂下周继续走高，关注前高压力及 05 合约豆棕价差做多机

会。 
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油脂油料期货周报 

 一、期货行情 

 

图表 1 油脂油料主力合约走势 

  
 数据来源：Wind、国元期货 

 二、现货价格 

（1）豆粕现货价格 

本周国内各区域豆粕价格上涨，沿海区域油厂主流价格在 3570-3850

元/吨，较上周上涨 20-200 元/吨。 

图表 2 豆粕现货价格汇总 

 

数据来源：我的农产品网、国元期货 

 
（2）油脂现货价格 

当周国内油厂一级豆油现货主流报价区间 9980-10380 元/吨，周内

均价参考 9996元/吨，1月 20日全国均价 10158元/吨，环比上周四上涨

250 元/吨；全国各地棕榈油均价周涨 570-640元/吨不等。 

图表 3 油脂现货价格汇总 

 

数据来源：我的农产品网、国元期货 

 （3）油脂油料基差 

豆粕、豆油基差仍维持高位，棕油基差收窄，仍处于绝对值高位，菜

粕基差小幅拓宽，菜油基差有继续收敛趋势。 
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图表 4 油脂油料品种主力合约基差走势 

  

  

  

 数据来源：Wind、国元期货 

  

三、油脂油料成本及压榨利润 

进口大豆榨利稳步上行，棕榈油盘面利润反弹。 
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图表 5 进口大豆榨利及棕榈油进口利润 

  

 数据来源：Wind、国元期货 

图表 6 主要油厂进口大豆榨利（截至 1 月 14 日） 

 

 数据来源：我的农产品网、国元期货 

 四、国外油脂油料供需面 

 4.1 美豆销售及出口情况 
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图表 7 美豆检验及出口情况 

  

  
图表 8 美豆对华检验及出口情况  

  
 数据来源：USDA、国元期货 

 4.2 美豆压榨情况 

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000
1月
1日

1月
21
日

2月
12
日

3月
5日

3月
24
日

4月
12
日

5月
1日

5月
20
日

6月
8日

6月
27
日

7月
16
日

8月
4日

8月
23
日

9月
11
日

9月
30
日

10
月
19
日

11
月
7日

11
月
26
日

12
月
15
日

美豆当周出口（单位：吨）

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

0

20,000,000

40,000,000

60,000,000

80,000,000

9月
3日

10
月
1日

10
月
29
日

11
月
26
日

12
月
24
日

1月
21
日

2月
18
日

3月
18
日

4月
15
日

5月
13
日

6月
10
日

7月
8日

8月
5日

9月
2日

美豆出口累计值（单位：吨）

2009/10 2011/12 2012/13
2013/14 2014/15 2015/16
2016/17 2017/18 2018/19
2019/20 2020/21 2021/22

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

1月
2日

1月
25
日

2月
17
日

3月
8日

3月
27
日

4月
15
日

5月
4日

5月
23
日

6月
12
日

7月
1日

7月
21
日

8月
9日

8月
28
日

9月
17
日

10
月
6日

10
月
26
日

11
月
15
日

12
月
4日

12
月
23
日

美豆当周检验量（单位：吨）

2014年 2016年 2017年 2018年

2019年 2020年 2021年 2015年

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

9月
3日

10
月
1日

10
月
29
日

11
月
26
日

12
月
24
日

1月
21
日

2月
18
日

3月
18
日

4月
15
日

5月
13
日

6月
10
日

7月
8日

8月
5日

美豆检验累计值（单位：万吨）

2009/10 2012/13 2013/14
2014/15 2015/16 2016/17
2017/18 2018/19 2019/20
2020/21 2021/22 2010/11

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

1月
1日

1月
21
日

2月
12
日

3月
5日

3月
24
日

4月
12
日

5月
1日

5月
20
日

6月
8日

6月
27
日

7月
16
日

8月
4日

8月
23
日

9月
11
日

9月
30
日

10
月
19
日

11
月
7日

11
月
26
日

12
月
15
日

美国对华当周出口（单位：吨）

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

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

1月
2日

1月
25
日

2月
17
日

3月
8日

3月
27
日

4月
15
日

5月
4日

5月
23
日

6月
12
日

7月
1日

7月
21
日

8月
9日

8月
28
日

9月
17
日

10
月
6日

10
月
26
日

11
月
15
日

12
月
4日

12
月
23
日

美豆对华当周检验量（单位：吨）

2014年 2016年 2017年 2018年

2019年 2020年 2021年 2015年



 

 6 / 16 

油脂油料期货周报 

 
图表 9 美豆压榨及榨利情况 

  

  
 数据来源：USDA、国元期货 

 4.3 南美大豆种植及出口情况 

（1）巴西大豆——收割加快，出口远高于去年同期 

巴西国家商品供应公司（CONAB）称，巴西 2021/22 年度大豆收割工

作已经开展两周，截至 1月 15日，全国大豆收获进度达到 1.7%，比一周

前提高 1.4%，比上年同期高出 1.4%。 

巴西全国谷物出口商协会(ANEC)称，2022 年 1 月份的大豆出口量将

达到 432万吨，高于一周前预测的 427.4万吨，也远远高于 2021年 1月

份的出口量 53,600吨。 
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图表 10 巴西近两周降水情况  

  

 数据来源：NOAA、国元期货 

 
（2）阿根廷大豆——种植接近尾声，销售进度落后于去年同期 

布宜诺斯艾利斯谷物交易所（BAGE）发布的周度报告称，过去一周的

降雨有助于阿根廷中部地区墒情改善，令那些长势最快的大豆作物状况停

止恶化。不过仍有大量大豆作物在等待冷空气前锋改善降水状况。截至

2022 年 1月 19日的一周，阿根廷 2021/22年度大豆播种进度为 94.8%，

比一周前提高 2.3个百分点。 

阿根廷农业部发布的报告显示，截至 1月 12 日，阿根廷农户已销售

3,750 万吨 2020/21 年度大豆，比一周前增加了 20 万吨，但是比去年同

期低了 2.85%。 
图表 11 阿根廷大豆种植情况 

 

数据来源：USDA、NOAA、国元期货 

http://baike.sososteel.com/doc/view/83247.html
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 4.4 马来西亚棕榈油供需 

 （1）马棕 1月产量情况 

马棕进入季节性减产周期，12月产量或继续下滑。 

据南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据显示，1 月 1-20 日马

来西亚棕榈油单产减少 13.43%，出油率减少 0.74%，产量减少 16.7%。 

（2）马棕 1月出口情况 

船运公司 ITS 数据显示，马来西亚 1 月 1-20 日棕榈油出口量为

657,666 吨，较 12月 1-20 日出口的 1,072,968吨减少 38.71%。 

Amspec Agri 数据显示，马来西亚 1 月 1-20 日棕榈油出口量为

633,531 吨，较 12月 1-20 日 996,331吨下滑 36.4%。 

SGS 数据显示，马来西亚 1 月 1-20 日棕榈油产品出口量为 626,029

吨，较 2021年 12月 1-20 日的 1,099,775吨下滑 43.1%。 

 

 

 

 五、国内油脂油料供需面 

5.1 大豆进口情况 

（1）国内大豆进口情况 

海关数据显示，中国 2021 年大豆进口量同比降低 3.8%，2021年 1至

12 个月，中国进口 9,652 万吨大豆，低于 2020年的 1.0033亿吨。 

2021 年 12 月份中国大豆进口量为 887 万吨，较 11 月份的 857 万吨

提高 3.5%，较 2020年 11 月份的 752.4万吨提高 17.9%。 

（2）大豆到港情况 

据Mysteel农产品监测数据显示，12月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 708.5 万吨，2 月进口大豆到

港量预计为 670万吨，3月进口大豆到港量预计为 660万吨。 

（3）港口排船及发船计划 

目前南美大豆出口量维持低位。Mysteel农产品统计数据显示，截止

1 月 17 日，巴西各港口大豆对华排船计划总量为 281.6 万吨，较上一期

（1月 10日）增加 86.3万吨。 

发船方面，截止 1 月 17 日，1 月份以来巴西港口对中国已发船总量

为 101.7万吨，较 1月 10 日增加 52.8万吨。 

截止到 1 月 17 日，阿根廷主要港口（含乌拉圭东岸港口）1 月大豆

对中国暂无发船，也无排船计划。 

 

 
 5.2油厂开机率及压榨情况 

根据 Mysteel 农产品统计，本周第 3 周（1 月 15 日至 1 月 21 日）

111 家油厂大豆实际压榨量为 214.51万吨，开机率为 74.56%。本周油厂

实际开机率略高于此前预期，较预估高 0.24万吨 
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图表 12 国内主要油厂开机及压榨情况 

  

 数据来源：我的农产品网、国元期货 

 5.3 油脂油料成交情况 

豆粕：根据 Mysteel农产品统计，截至 1月 21日本周国内市场豆粕

市场成交尚可，周内共成交 68.5 万吨，较上周增加 15.53 万吨，增幅

29.32%。 

油脂：根据 Mysteel农产品统计，截至 1月 20日当周国内重点油厂

豆油散油成交总量 21.22万吨，日均成交量 4.24万吨。；本周全国重点油

厂棕榈油成交量在 9100吨，上周重点油厂棕榈油成交量在 5700吨，成交

量增加 3400吨，环比增加 59.65%。 

图表 13 国内主要油豆油豆粕成交情况  

  

 数据来源：我的农产品网、国元期货 

 5.4 油脂油料库存情况 

豆粕：根据 Mysteel农产品统计，：2022年第 2周，全国主要油厂大

豆库存上升，豆粕库存下降。其中大豆库存 352.6万吨，较上周增加 41.84

万吨，增幅 13.46%；豆粕库存 37.63 万吨，较上周减少 11.73 万吨，减

幅 23.76%。 

油脂：根据 Mysteel农产品统计，截至 2022年 1月 14日（第 2周），

全国重点地区豆油商业库存约 78.69万吨，环比上周减少 0.53万吨，降
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幅 0.67%；全国重点地区棕榈油商业库存约 45.27 万吨，环比上周减少

4.89 万吨，减幅 9.75%。 

图表 14 国内主要油厂油脂油料库存情况 

  

  

 数据来源：我的农产品网、国元期货 

 5.5 豆粕终端供需情况 

生猪养殖利润再度转负，临近年末，豆粕市场部分下游企业节前备货

完成，粕类需求端驱动有限。 

图表 15 国内饲料产量及生猪存栏情况 
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数据来源：Wind、国元期货 

图表 16 猪肉价格及养殖利润率 

  

 数据来源：Wind、国元期货 

 六、油脂油料套利分析 

6.1 油脂油料主力合约月间套利 

豆粕、豆油 5-9价差相对坚挺，有小幅回落趋势，棕榈油 5-9月间价

差处历年同期高位，有回归预期。 

图表 17 油脂油料主力合约月间套利 
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 数据来源：我的农产品网、国元期货 

 6.2 油脂油料主力合约品种间套利 

2021年下半年至今油粕运行逻辑分化较为明显，05合约油粕比小幅

回归后再度反弹，可考虑布局做空机会；05合约豆棕价差处于历史低位，

但在马棕复产信号到来前仍有下滑可能，关注做多机会；美豆丰产与加拿

大菜籽减产的博弈致使豆菜粕差持续走低，南美天气升水助推豆菜粕差小

幅回归，可关注做多机会；近期菜油价格存在修复预期，致豆菜油差回落，

但菜油价格的基本面支撑较为坚挺，阶段性看待此次回调，不建议追空豆

菜油差。 
图表 18 活跃合约品种间套利 
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 数据来源：Wind、国元期货 

 七、豆粕及棕榈油期权统计 

图表 19 豆粕期权成交量认购认沽比较 

 

图表 20 豆粕期权持仓量认购认沽比较 
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图表 21 棕榈油期权成交量认购认沽比较 

 

图表 22 棕榈油期权持仓量认购认沽比较 

 

图表 23 豆粕期权 20 日、40 日、60 日及 120 日历史波动率观测 

 
图表 24 豆粕期权隐含波动率期限结构 
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数据来源：Wind、国元期货 
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