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专题报告 

 
油脂交易逻辑重塑 

振荡行情拉开序幕 

截止到 2021年 11月底，本轮油脂板块的上涨已经持续了 1

年 6个月之久。国内豆油主连最高涨至 10406元/吨，棕榈油主

连最高涨至 10106元/吨，菜籽油主连最高涨至 12899元/吨。

油脂的本轮上涨，带给我们很多的新历史，豆棕价差我们见到

了-370元/吨的 15年新低，豆菜价差-3500 元/吨上下，菜棕价

差 2600元/吨上下。虽然今天国内三大油脂气势汹汹的快速上

涨，大有收复失地的架势，但是随着国际原油期价的调整，油

脂原有的交易逻辑已经松动，新的交易逻辑开始形成，油脂震

荡格局形成。 

下一个阶段油脂的交易逻辑 

1、 全球油脂油料库存缺口修复 

2、 南美丰产和美国丰产 

3、 马来即将迎来产量恢复期 

4、 国际原油期价继续暴涨的概率不大 

5、 拉尼娜炒作尚未启动 

6、 中国和印度需求仍未完成 

建议大家持续关注我们的油脂早报，周报，我们将会从宏

观和基本面的逻辑方面给投资者更为清晰、客观和持续性的投

资建议。 

 



 

 

 

一、全球油脂油料库存缺口修复 

 全球油脂供需情况 

 

资料来源：美国农业部  格林大华期货研究所整理 

美国农业部 11 月供需报告出台以后，全球油料供需缺口进一步缩窄，油脂市场的供应

宽松格局到来，增加来源是巴西大豆增产，美国大豆增产，澳大利亚菜籽增产，乌克兰的

葵花籽增产。 

油世界预计本年度全球 7 种油籽产量料达到 6.009 亿吨，较上年度增加 2590 万吨，其

中大豆和葵花籽这两种产品的产量较上年增加 1700 万吨和 700 万吨，葵花籽增产 720 万吨

至 5760 万吨，菜籽产量较上月调增 80 万吨至 6300 万吨，这部分的贡献主要来源于澳大利

亚和印度，菜籽产量仍较上年减少 360 万吨。 

分细节图来看：根据美国农业部 11 月供需报告推算，全球大豆年度预测产量 384.01 百

万吨，环比减少 1.13 百万吨，需求为 378.03 万吨，环比增加 0.76 百万吨，供需缺口 5.98

百万吨，增加 21.69 百万吨。全球豆油预测年度产量为 61.74 百万吨，环比增加 0.05 百万吨，

需求为 61.34 万吨，环比增加 0.07 万吨，年度供需缺口 0.4 百万吨，环比减少 0.02 百万吨，

豆油已经开始出现供给增加的情况。全球菜籽油产量为 27.42 百万吨，需求为 28.1 百万吨，

供需缺口为-0.68 百万吨，同比减少 1.48 百万吨，菜籽油方面仍有供给缺口没有被弥补。全

球棕榈油产量预期是 76.54 百万吨，需求为 74.85 百万吨，供需缺口为 1.69 百万吨，同比增

加 2.11 百万吨。棕榈油供给充裕出现。 

本年度国内油脂上涨的两大推手是加拿大菜籽减产和马来劳工紧缺导致产量恢复不及

预期。加拿大油菜籽全部为春节油菜籽，每年大概 4 月底播种，9 月份开始收获。2021 年由



 

 

 

于严重的干旱加大拿油菜籽产量或较 2020 年的 1,950 万吨下降 34.4%，至 1,280 万吨，创下

加拿大油菜籽产量 13 年以来的历史低点。加拿大油菜籽价格不断攀升，截止到 12 月 2 日，

3 月期约收低 2.80 加元，报收 521.30 加元/吨；5 月期约收低 3.10 加元，报收 528.80 加元/

吨；7 月期约收低 3.80 加元，报收 530.70 加元/吨。 

另外一个重要的因素，2021 年马来西亚因为严重的疫情，曾经一度封锁国门超过 5 个

月以上，导致国内棕榈果采摘劳动力奇缺，本来在传统的二三季度是棕榈的增产高峰期，由

于劳动力缺乏令棕榈油产量旺季不旺。近期，马来西亚政府表示，外籍劳工将会在 2022 年

3 月底开始抵达马来西亚，第一批工人预计能达到 3.2 万人，能满足二季度棕榈果采摘旺季

的人工需求。 

全球大豆供需缺口 

 

全球豆油供需缺口 

 

全球棕榈油供需缺口 



 

 

 

 

全球菜籽油供需缺口 

 

资料来源：美国农业部 wind 格林大华期货研究所整理 

加拿大油菜籽报价 

 

资料来源：中国粮油商务网 格林大华期货研究所整理 

 

 



 

 

 

二、国际原油期价国际原油期价继续暴涨的概率不大 

新冠肺炎发生以后的两年内，全球经济在恢复中发展，前期因为供应链紧缺导致的全球

大宗商品价格飞涨，到目前阶段国际原油价格的上涨进一步推升了高通胀的预期，全球主要

经济体发展受到原料高企的制约。美国国内通胀高企，美国 10 月消费者价格指数（CPI）环

比上涨 0.9%，超过市场预期的 0.6%，同比上涨 6.2%，超过 5.8%的预期，创下 1990 年以来

的新高。目前美联储已经在加速缩债步伐，11 月 26 日，美国联合日本，印度，英国向市场

投放战略储备原油 2870 万桶，中国政府称在合适的实际也将加入到战略石油抛售队伍之中，

国际原油期价应声大幅下跌，12 月 2 日，OPEC+会议成员 1 月份继续按照原计划增加原油日

产量。国际原油期货市场价格再度暴涨的时间周期将会拉长，这就奠定了大宗商品价格将会

有一段时间的稳定期，再度暴涨空间不大。 

国际原油期价走势图 

 

资料来源：文华财经 格林大华期货整理 

三、拉尼娜预期的炒作风险尚不成立 

根据美国气候中心再次发布“拉尼娜重现”预警显示，概率再从 70%提升到了 80%，同

时联合国也发布了警告，拉尼娜气候周期可能在 2021 年重新出现，并且，通过 8 月的 ENSO

反应来看，的确也是正在往拉尼娜现象靠拢。如果出现长期平均值低于-0.5 度，那基本上就

可以肯定就是拉尼娜现象重现了。目前澳大利亚气象局尚未宣布拉尼娜状态，但是他们已经

进入预警状态。拉尼娜事件期间，南美的春季通常表现为巴西中部雨季的推迟，阿根廷和巴

西南部的降雨量低于正常水平。但是就目前从阿根廷和巴西的降水情况来看，拉尼娜的影响

尚未出现，并且巴西的大豆种植进度高于历史同期水平，拉尼娜炒作时机尚未到来。外电



 

 

 

11 月 26 日消息，分析机构 Safras & Mercado 的一项调查显示，截至 11 月 19 日，巴西 2021/22

年度大豆播种进度为 91%，高于一周前的 84%。去年同期的播种进度为 83%，五年同期均值

为 88.8%。在马托格罗索州，播种面积已达到 100%，过去五年均值为 99.4%。在南马托格罗

索州，种植率达到 100%，而历史均值为 98.2%。 

巴西大豆种植进度图 

 

 

资料来源：中国粮油商务网 



 

 

 

四、中国和印度库存仍未完成建库 

中国国内油脂整体库存仍处于低位。根据中国粮油商务网统计的植物油库存情况来看，

截止到 11 月 26 日，豆油库存 105 万吨，上周 105.9 万吨，减少 0.9 万吨；棕榈油库存 53.1

万吨，上周 47.5 万吨，增加 5.6 万吨；菜籽油库存 34.4 万吨，上周 36.3 万吨，减少 1.9 万

吨。国内三大油脂库存仍处于 5 年同期历史的低位，库存的恢复仍需时间。 

印度植物油库存仍处于低位。截止到 2021 年 10 月份，印度植物油港口库存 56.5 万吨，

同比增加 1.25%，渠道库存 114 万吨，同比增加 11.76%。印度国内植物油库存 170.5 万吨，

同比增加 8.05%。 

中国和印度作为全球最主要的油脂消费大国，两国的油脂库存尚未建立，未来仍有强烈

的补库需求，这就给全球油脂价格带来较强的需求端支撑，我们从国内三大油脂的盘面走势

也可观察出，油脂的近月合约价格表现依旧坚挺，而未来的远月合约将会承载较大的压力。 

中国三大油脂库存 

 

 



 

 

 

印度植物油库存 

 

综上所述，经过本次国际原油大幅下跌的修正，大宗商品价格进入一个重新估值的区间，

农产品价格因为需求刚性的原因，相对于工业品来说，在本轮大宗商品价格深蹲的过程中表

现坚挺，但是随着农产品供给面的宽松格局预期出现，油脂价格的进一步上涨空间有限，需

求端中印两国的植物油期价仍在低位，补库需求对全球油料价格形成支撑。油脂油料市场进

入多空交织阶段，大概率保持高位震荡模式开启，本阶段交易策略转向震荡操作为宜，不易

过度追跌杀涨。 

风险因素：原油价格走势 国家政策  
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