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美豆上涨乏力，维持高位震荡，棕榈油继续强势领涨？ 
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报告导读 

美豆七月呈宽幅震荡走势，而在外盘美豆上涨乏力，国内需求疲软影响下，

国内豆粕 7 月走势震荡。库存来看，南美的进口大豆本周到港量再度增加，大

豆库存累加至同期高位，豆粕原料供应仍充足，下游需求较为疲弱，豆粕出现

了一定程度的胀库，本周豆粕库存较上周基本稳定，豆粕基差本周小幅走强，

截至目前来看，国内商品猪及能繁母猪的存栏在逐渐恢复，基本与 2020 年持

平，此前在收储政策的影响下，生猪市场现货价格已基本稳定，部分饲料养殖

企业补库的积极性有所提高，我们也预期下半年豆粕需求将有明显的增量，进

而支撑盘面，但河南暴雨再度打破了需求预期。河南暴雨下汛情带来了对于饲

料需求变化的担忧，河南是我国的生猪养殖大省，洪涝带来的影响包括对于存

栏量的直接冲击以及潜在的疫情冲击，目前适逢夏季高温，灾害发生后极易出

现疫情，这让正处于复苏阶段的生猪养殖更加扑朔迷离。据饲料工业协会数据

来看，整个上半年饲料需求呈现同比增长，综合考虑下我们预估 2021 年全年

饲料用粕需求较 2020 年增加 200-300 万吨，增长量可能难以超出市场预期，

尤其在大豆及豆粕库存充足前提下，需求端的影响进一步被削弱，因此豆粕目

前价格走势更为震荡，建议 M09 暂观望 

油脂方面，美豆高位震荡，BMD 棕榈油强势上涨，主力合约最高至 4480

林吉特/吨，连棕榈油领涨油脂板块，刷新前期高位，豆油亦触及前高位置，主

要原因在于：1）加拿大方面油菜籽在干旱天气影响下，市场炒作减产预期，推

动加拿大菜油价格一路的上涨，进而带动国内菜籽及菜油的上涨；2）MPOB 6

月供需报告显示棕榈油近期的需求良好，出口旺盛，导致马来西亚棕榈油在增

产季节累库不及预期，BMD 棕榈油大涨；3）Gapki 数据亦显示在其下调出口

税费后，印尼棕榈油出口量大增，国内库存快速去化，同样对盘面形成支撑；

4）印度下调了 5%进口关税后，其国内自 6 月下旬开始就增加了对于精炼棕榈

油的采购，买船增加支撑着棕榈油的需求量。国内方面，油脂库存本周小幅增

加，三大油脂基差迅速走弱，Y09 前期空单暂继续持有，前高位置止损。 

 

 

 

投资要点 

 美豆维持高位震荡，国内豆粕需求疲软，建议 M09 暂观望 

 外盘油脂强势上涨，棕榈油带动下国内油脂亦持续上涨，P09 刷新前期高

点，豆油仍未刷新前高位置，Y09 空单暂继续持有 
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1. CBOT 大豆 

1.1. 美豆出口情况 

美国大豆出口旺盛，据 USDA 数据，截止 7月 22日当周，美豆累计出口量已达 6190.88 万吨，较去年同期增

加 1531.34 万吨，同比增幅 32.86%，对中国的销售总量为 3582.63 万吨，较去年同期增加 1944.99 万吨，同比

增加 118.77%，本月无美豆进口。 

图 1：美豆累计销售量（吨）  图 2：美豆对中累积销售量（吨） 

 

 

 

资料来源：USDA、浙商期货研究中心  资料来源：USDA、浙商期货研究中心 

 

1.2. USDA 报告 

美豆七月呈宽幅震荡走势，6 月 30 日种植终面报告公布后，美豆盘面升至阶段高点，随后主要受到种植区

天气影响波动，走势震荡，7月初种植区出现降雨，美豆则开始下跌，随后主要种植区尤其是中西部及高地平原

的明尼苏达、南北达科他等州干旱情况加重，美豆小幅走强，目前 01 合约基本维持在 1370 美分/蒲式耳位置震

荡。 

2021年 7月 13日北京时间凌晨，USDA发布 7月全球农产品供需报告，报告有关 2021/22 年度美国国内的预

估数与六月供需报告保持一致，即维持 50.8 蒲式耳/英亩的单产水平，22.25 亿蒲式耳的压榨量，20.75 亿蒲式

耳的出口量，1.55 亿蒲式耳的年末结转库预估。7 月报告再次下调了 2020/21 年度美国国内大豆的需求量预估

数，其中压榨量环比下调 0.05亿蒲式耳至 21.7 亿蒲式耳，出口量下调 0.1亿蒲式耳至 22.7 亿蒲式耳，因进口

量预估的同步下调维持年末结转库存 1.35 亿蒲式耳不变。而全球方面，与 6 月供需报告相比，下调了 2021/22

年度全球大豆产量预估 30万吨至 39522万吨，上调了年末结转库存预估 194万吨至 9449 万吨。针对 2020/21年

度预估数则调整较多，其中阿根廷产量预估环比减少 50 万吨，巴西及阿根廷出口量预估分别环比减少 300 万吨

及 265 万吨，中国进口量预估环比减少 200 万吨至 9800万吨，综合影响下全球大豆期末库存预估增加 349 万吨

至 9149 万吨。 

USDA7月供需报主要就 2020/21年度各国的大豆需求预估部分作出了修正，修正后全球旧作大豆需求量有所
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下降而年末结转库存预计小幅上升，目前美豆已进入三季度的生长季，在种面确定后，天气尤其是降水量变化对

单产的影响将是美豆年末库存状态最主要的影响因素。截至 7月 26日，美豆优良率为 58%，去年同期为 72%，五

年平均为 62%，结荚率为 42%，去年同期为 59%，五年平均为 52.2%。主要干旱州包括爱荷华、明尼苏达及南北达

科他州本周优良率分别为 61% 、36%、26%、17%，爱荷华州的优良率有所改善，但其余三州优良率较此前一周再

度下降，且远低于历史同期，预计其对生长季美豆的产出会产生较大影响。     

总的来说目前美豆平衡表年末结转库存仍难以就此改善，容错空间较低，这是多头最强势的依据，也是空头

入局最大的障碍，目前来看还是非常依赖于时间。现阶段对于美豆新作库存的预估与 2013/14 年度基本持平，而

从美豆的历史数据来看，美豆是在 2011 年 12 月开启新一轮上涨行情，2012 年 9 月见顶，当年也是受到美豆种

植区干旱影响下单产下降导致的期末低库存及库消比刺激而大幅上涨，今年的情况有些类似，根据我们的平衡表

预估，美豆的期末库存即使在干旱影响下再度下降至 1亿蒲式耳左右，那么也是与 2013/14年持平，当时美豆未

突破 2012 年的高点，也就是说目前来看，因为恶劣的天气曝露给市场太长时间，以至于我们很难相信还有超预

期的事件，也除非美豆或后续南美大豆大幅减产，CBOT盘面要再度拉升难度较大。 

图 3：巴西大豆库存及库消比（千吨，%）  图 4：阿根廷大豆库存及库消比（千吨，%） 

 

 

 

资料来源：USDA、浙商期货研究中心  资料来源：USDA、浙商期货研究中心 

 

图 5：美豆库存及库消比（千吨，%）  图 6：全球大豆库存及库消比（千吨，%） 

 

 

 

资料来源：USDA、浙商期货研究中心  资料来源：USDA、浙商期货研究中心 
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2. 全球油脂 

2.1. USDA 

油脂方面，USDA 发布 7 月全球农产品供需报告显示，预估 2021/22 年全球豆油产量为 62250 万吨，较去年

同期增加 1810万吨，同比增幅 2.99%，全球消费量将增加 1980万吨至 61890万吨，综合影响下期末库存减少 370

万吨至 4140万吨；预估 2021/22年全球棕榈油产量为 76380 万吨，较去年同期增加 3210万吨，同比增幅 4.20%，

全球消费量将增加 1740 万吨至 75550 万吨，全球出口量将增加 3540万吨至 138680 万吨，期末库存减少 240 万

吨至 11130万吨；预估 2021/22年全球菜油产量为 29190万吨，较去年同期增加 300万吨，同比增幅 1.04%，全

球消费量将增加 670万吨至 28960万吨，期末库存增加 180 万吨至 3340万吨。 

图 7：全球油脂期末库存及库消比（百万吨，%）  图 8：全球油脂期末库存及库消比（含油料折油，百万吨，%） 

 

 

 

资料来源：USDA、浙商期货研究中心  资料来源：USDA、浙商期货研究中心 

 

图 9：全球豆油期末库存及库消比（千吨，%）  图 10：全球豆油期末库存及库消比（含大豆折油，千吨，%） 

 

 

 

资料来源：USDA、浙商期货研究中心  资料来源：USDA、浙商期货研究中心 

 

图 11：全球菜油期末库存及库消比（千吨，%）  图 12：全球菜油期末库存及库消比（含菜籽折油，千吨，%） 
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资料来源：USDA、浙商期货研究中心  资料来源：USDA、浙商期货研究中心 

 

图 13：全球棕榈油期末库存及库消比（千吨，%）  

 

 

资料来源：USDA、浙商期货研究中心  

 

2.2. MPOB 

MPOB 7 月供需报告显示，6 月马来西亚棕榈油产量为 160.62 万吨，环比增加 3.47 万吨，环比增幅 2.21%，

较去年同期减少 27.96万吨，同比跌幅 14.82%，出口量则环比大增 15.02万吨至 141.88 万吨，国内消费量环比

减少 11.31 万吨至 25.58万吨，综合影响下库存增加 4.47万吨至 161.37 万吨，环比增幅 2.85%。BMD棕榈油整

个 7 月走势强劲，持续上涨并突破前期高位，主力合约最高至 4480林吉特/吨，6月马来西亚的行政管制令还是

产生了较大的影响，马棕快速上涨的原因主要有三：1）MPOB 6月供需报告显示棕榈油近期的需求良好，出口旺

盛，导致马来西亚棕榈油在增产季节累库不及预期，BMD棕榈油大涨；2）Gapki数据亦显示在其下调出口税费后，

印尼棕榈油出口量大增，国内库存快速去化，同样对盘面形成支撑；3）印度下调了 5%进口关税后，其国内自 6

月下旬开始就增加了对于精炼棕榈油的采购，买船增加支撑着棕榈油的需求量。 

图 14：马棕月度库存（万吨）  图 15：马棕月度产量（万吨） 
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资料来源：MPOB、浙商期货研究中心  资料来源：MPOB、浙商期货研究中心 

 

图 16：马棕月度出口（万吨）  

 

 

资料来源：MPOB、浙商期货研究中心  

 

2.3. GAPKI 

根据 GAPKI 数据，截至 2021 年 5 月末，印尼棕榈油产量 435 万吨，环比增加 25.3 万吨，环比增幅 6.18%，

较去年同期增加 38万吨，同比增幅 9.57%。出口量环比增加 31万吨至 295万吨，环比增幅 11.74%，较去年同期

增加 52万吨，同比增幅 21.4%。期末库存环比减少 26万吨至 288万吨，环比跌幅 8.28%，较去年同期减少 65万

吨，同比跌幅 18.41%。 

图 17：印棕月度库存（万吨）  图 18：印棕月度产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：GAPKI、浙商期货研究中心  资料来源：GAPKI、浙商期货研究中心 

 

图 19：印棕月度出口（万吨） 
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资料来源：GAPKI、浙商期货研究中心 

 

2.4. MPOB+GAPKI 

图 20：马来+印尼棕榈油库存（万吨） 

 

资料来源：MPOB，GAPKI、浙商期货研究中心 

 

2.5. NOPA 

美国全国柚籽加工行业协会（NOPA）最新数据，5 月份美大豆压榨量较上月减少 0.1111 亿蒲式耳至 1.5241

亿蒲式耳，环比跌幅 6.79%，较去年同期减少 0.14853 亿蒲式耳，同比跌幅 8.88%。5 月份美豆油库存较上月减

少 1.336 亿磅至 15.37亿磅，合计 69.72万吨，较去年同期减少 2.41亿磅，同比跌幅 13.55%。 

图 21：美大豆压榨量（亿蒲式耳）  图 22：美豆油库存（亿磅） 

 

 

 
资料来源：NOPA、浙商期货研究中心  资料来源：NOPA、浙商期货研究中心 
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3. 国内大豆 

库存来看，南美的进口大豆本周到港量再度增加，截至 7 月 23日当周（第 30 周），国内沿海主要地区油厂

进口大豆总库存量增至 661.2 万吨，较上月同期增加 100.9 万吨，环比增幅 18.01%；较去年同期增加 145.3 万

吨，同比增幅 28.16%。截至 7月末，8月阿根廷大豆进口成本 4385元/吨，巴西大豆进口成本 4449元/吨，目前

进口大豆盘面亏损有所缩窄。 

3.1. 进口 

图 23：大豆进口成本（元/吨）  图 24：CNF（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：天下粮仓、浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

3.2. 库存 

图 25：沿海进口大豆周度库存（万吨）  

 

 

资料来源：上海邦成粮油、浙商期货研究中心  

 

3.3. 压榨 

图 26：大豆盘面压榨利润（元/吨） 
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资料来源：浙商期货研究中心 

 

4. 豆油 

豆油逐渐累库，截至 7月 23 日当周（第 30周），国内豆油库存继续上升至 90.05万吨，较上月末增加 5.83

万吨，环比增幅 6.92%，较去年同期减少 9.99万吨，同比跌幅 9.99%。豆油 9月合约基差逐渐回落至 100元/吨。

豆油注册仓单量为 6166张。 

7月豆油呈单边上涨行情，但主要是跟随者菜油及棕榈油同步走强，截至目前豆油 09合约已至 9000元/吨，

暂未继续向上突破，外盘油脂强势，但国内豆油基本面趋弱，需求疲软影响下库存继续累加，基差已回落至 2020

年同期水平。 

4.1. 库存、仓单 

图 27：国内豆油周度库存（万吨）  图 28：仓单量（张） 

 

 

 

资料来源：上海邦成粮油、浙商期货研究中心  资料来源：Wind、浙商期货研究中心 

 

4.2. 基差 

图 29：9 月合约-张家港（元/吨）  
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资料来源：Wind、浙商期货研究中心  

 

4.3. 进口利润 

图 30：豆油进口利润（元/吨）  

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  

 

5. 豆粕 

7 月豆粕库存小幅增加，截至 7 月 23 日当周（第 30 周），国内豆粕总库存量 114.2 万吨，较 6 月末增加 3

万吨，环比增幅 2.7%，较去年同期增加 28万吨，同比增幅 32.48%，7月末注册仓单量 7807张， 9月合约现货

基差维持在-100至 50 区间震荡。 

在外盘美豆上涨乏力，国内需求疲软影响下，国内豆粕 7月走势震荡。库存来看，南美的进口大豆本周到港

量再度增加，大豆库存累加至同期高位，豆粕原料供应仍充足，下游需求较为疲弱，豆粕出现了一定程度的胀库，

本周豆粕库存较上周基本稳定，豆粕基差本周小幅走强，国内豆粕未来的支撑点在于下游饲料需求的恢复情况，

包括猪饲料、禽料及水产料的需求情况。截至目前来看，国内商品猪及能繁母猪的存栏在逐渐恢复，基本与 2020

年持平，此前在收储政策的影响下，生猪市场现货价格已基本稳定，部分饲料养殖企业补库的积极性有所提高，

我们也预期下半年豆粕需求将有明显的增量，进而支撑盘面，但河南暴雨再度打破了需求预期。河南暴雨下汛情

带来了对于饲料需求变化的担忧，河南是我国的生猪养殖大省，洪涝带来的影响包括对于存栏量的直接冲击以及
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潜在的疫情冲击，目前适逢夏季高温，灾害发生后极易出现疫情，这让正处于复苏阶段的生猪养殖更加扑朔迷离。

据饲料工业协会数据来看，整个上半年饲料需求呈现同比增长，综合考虑下我们预估 2021 年全年饲料用粕需求

约 7400 万吨，较 2020年增加 200-300万吨，豆粕需求是有增长，但增长量可能难以超出市场预期，尤其在大豆

及豆粕库存充足前提下，需求端的影响进一步被削弱，因此豆粕目前价格走势更为震荡。 

5.1. 库存、仓单 

图 31：国内豆粕周度库存（万吨）  图 32：仓单量（张） 

 

 

 

资料来源：上海邦成粮油、浙商期货研究中心  资料来源：Wind、浙商期货研究中心 

 

5.2. 基差 

图 33：9 月合约-东莞（元/吨）  

 

 

资料来源：Wind、浙商期货研究中心  

6. 菜油 

菜油 7月累库继续累加，截至 7月 25日当周（第 26周），华东及华南菜油库存总量 40.21万吨，较上月末

增加 4.72万吨，环比增幅 13.30%，较去年同期增加 20.66万吨，同比增幅 105.68%。6月末菜油注册仓单量 1244

张，现货基差回落至偏低位置。 

6.1. 库存、仓单 

图 34：华东及华南菜油库存（吨）  图 35：仓单量（张） 
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资料来源：上海邦成粮油、浙商期货研究中心  资料来源：Wind、浙商期货研究中心 

 

6.2. 基差 

图 36：9 月合约-东莞（元/吨） 

 

资料来源：Wind、浙商期货研究中心 

 

7. 棕榈油 

截至 7月 23日当周（第 30 周），全国港口食用棕榈油库存总量 37.66万吨，较上月末增加 3.51万吨，环比

增幅 10.28%，较去年同期减少 7.76 万吨，同比跌幅 17.08，国内棕榈油库存持续维持低位，棕榈油进口亏损较

为严重，油厂进口意愿偏弱，此外国内需求较为疲软。截至 7月末，棕榈油注册仓单量 1100张，基差回落至 500

附近。大连棕榈油走势基本跟随油脂板块及外盘棕榈油，BMD 棕榈油持续上涨带动下，连棕榈油主力合约已突破

前期高点位置至 8500元/吨上方，棕榈油仍是盘面最强油脂。 

7.1. 库存、仓单 

图 37：国内棕榈油港口库存（万吨）  图 38：仓单量（张） 
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资料来源：上海邦成粮油、浙商期货研究中心  资料来源：Wind、浙商期货研究中心 

 

7.2. 基差 

图 39：9 月合约-天津（元/吨）  

 

 

资料来源：Wind、浙商期货研究中心  

 

7.3. 进口利润 

图 40：棕榈油进口利润（元/吨）  

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  

 

8. 菜粕 

菜籽压榨量同比增加导致菜粕库存未有明显下降，菜粕 09 合约现货基差较弱，截至 6 月末，菜粕无注册仓

单。 
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8.1. 仓单 

图 41：仓单量（张） 

 

资料来源：Wind、浙商期货研究中心 

 

8.2. 基差 

图 42：9 月合约-广州（元/吨） 

 

资料来源：Wind、浙商期货研究中心 
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