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强现实与弱预期博弈的延续 

 

报告要点： 

    

1、在全球油料产量屡创新高的背景下，全球植物油仍处于去库阶段，虽然受疫情影响需求被

一定程度上压制，但并不影响全球植物油消费的稳定增长。  

 

2、棕榈油市场是强现实和弱预期博弈的延续，强现实体现在当前国内外低库存和国内高基差。

弱预期则体现着产地增产和累库预期，劳工紧缺问题能否有效改善仍是多空博弈的焦点。 

 

3、棕榈油作为油脂的“龙头”同样影响着豆油和菜油市场，其在价格走势上的影响甚至大于

豆油和菜油自身的基本面影响。 

 

4、菜油市场除了受到棕榈油基本面的影响，还有加拿大菜籽大幅减产带来的加成，因此菜油

在盘面上表现的尤为抗跌。反观豆油市场，则受到上游大豆丰产现实与预期的拖累，在盘面上

表现较弱。 

 

5、当下“油脂见顶”的声音不绝于耳，然而所谓的利空更多的是比较虚的预期，能否变为现

实有待进一步确认，而强现实则是供需偏紧。正视短期的强现实，谨慎对待弱预期或不失为一

种理性的思路。 

  

观点和操作建议 

 

1、在强现实与弱预期博弈延续的背景下，油脂全年的单边走势有诸多不确定性，鉴于此，建

议更多地把握阶段性机会。如在马棕库存偏低的情况下，油脂深度调整后把握近月合约的做多

机会，马棕增产后把握远月合约价格冲高后的做空机会。棕榈油指数参考区间 6500-9000元/

吨，豆油指数参考区间 7000-9500 元/吨，菜油指数参考区间 10000-13500 元/吨。 

 

2、可以考虑逢低布局豆棕油 05 价差的扩大，参考区间 300-900 元。风险点在于马棕复产不及

预期或南美大豆丰产进一步落实。 
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强现实与弱预期博弈的延续 

 
 一、2021 年行情回顾 

  

2021 年，油脂整体上处于偏强格局。以油脂 01 合约为例，从年初至今，棕榈油 01 合约最大

涨幅 71.81%，豆油 01 合约最大涨幅 51.25%，菜油 01 合约最大涨幅 56.35%。 

 

图 1: 2021 年三大油脂指数走势 

 

数据来源：五矿期货研究中心 

图 2: 豆棕油 01 价差 

 
数据来源：五矿期货研究中心 

 

 

 

 

 

上半年，油脂市场上有着明显的强现实和弱预期的博弈，强现实体现在国内外油脂的历史低库

存和国内油脂的高基差。弱预期则体现着马棕增产和累库预期，这样的背景下，油脂市场短期

波动频繁，但整体价格重心上移。进入下半年，随着马来疫情的反复和劳动力的紧缺，马棕增

产和累库预期逐步破灭，行情较上半年走势更为流畅。 

 

图 3: 菜棕油 01 价差 

 

数据来源：五矿期货研究中心 

图 4: 菜豆油 01 价差 

 

数据来源：五矿期货研究中心 

  

2021 年油脂价格剧烈波动的同时，油脂间价差波动同样显著，今年最大的亮点是豆棕油价差

的倒挂和菜豆油价格的扩大。由于豆油基本面相对于棕榈油和菜油更为宽松，最近豆棕油 01

价差一度倒挂至-300 元/吨附近，菜豆油 01 价差则从 1500元/吨附近扩大至 3500 元/吨附近。 
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二、油脂油料基本面分析 

 

（1）全球油料产量和库存或将再创新高 

 

21/22 年度，全球油料产量将持续增长，库存或将有所累积。根据 USDA 最新数据显示，20/21

年度全球油料产量 6.03 亿吨，较 19/20 年度增产 2282 万吨，增产幅度 3.93%。库存方面，20/21

年度全球油料库存 1.13 亿吨，较 19/20 年微增 111 万吨。 21/22 年度，油料将继续高产，根

据 USDA 最新数据显示，21/22 年度全球油料产量 6.27 亿吨，较 20/21 年度增产 2401 万吨，

增产幅度 3.98%，产量将再创新高。库存方面，21/22 年度全球油料库存 1.14 亿吨，较 20/21

年增微增 46 万吨。 

 

图 5：全球油料产量  单位：百万吨 

 

数据来源：USDA、五矿期货研究中心 

图 6：全球油料库存  单位：百万吨 

 

数据来源：USDA、五矿期货研究中心 

  

（2）全球植物油仍在去库 

 

在全球油料增产的背景下，植物油仍然处于去库阶段。根据 USDA 数据显示，20/21 年度全球

植物油产量 2.06 亿吨，较 19/20 年度减少 83 万吨，降幅为 0.4%，十年增速均值为 4.08%。20/21

年度全球植物油库存 2479 万吨，较 19/20 年度降 197 万吨，降幅为 7.36%。进入 21/22 年度，

全球植物油继续去库，21/22 年度全球植物油产量 2.14 亿吨，较 20/21 年度增加 852 万吨，

增幅为 4.13%，高于过去十年均值 3.36%。21/22 年度全球植物油库存 2398 万吨，较 20/21年

下降 81 万吨，降幅 3.27%。 
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图 7：全球植物油产量  单位:百万吨 

 

数据来源：USDA、五矿期货研究中心 

图 8：全球植物油库存  单位:百万吨 

 

数据来源：USDA、五矿期货研究中心 

  

（3）棕榈油：产地低库存+增产不确定性 

 

根据 USDA 数据显示， 20/21 年度全球棕榈油产量为 7287 万吨，略低于上一年度。其中印尼

产量 4350 万吨，增产 100 万吨；马来西亚产量 1785 万吨，减产 140 万吨。20/21 年度全球棕

榈油库存为 1293 万吨，略高于上一年度。21/22 年度全球棕榈油产量为 7654 万吨，增产 367

万吨。其中印尼产量 4450 万吨，增产 100 万吨；马来西亚产量 1970 万吨，增产 185 万吨。21/22

年度全球棕榈油库存为 1299 万吨，略高于 20/21 年度。通过以上数据可以看到，全球棕榈油

21/22 年度有明显的增产预期，但并没有明显累库。 

 

图 9：全球棕榈油产量  单位：百万吨 

 

数据来源：USDA、五矿期货研究中心 

图 10：全球棕榈油库存  单位：百万吨 

 

数据来源：USDA、五矿期货研究中心 

  

棕榈油产量存在明显的季节性。以马棕为例，通常情况下，马棕每年 3 月进入增产周期，并在

同年 10 月达到产量峰值，之后步入减产周期并持续到下一年度 2 月，目前马棕正进入减产周

期。马来西亚棕榈油局 MPOB12 月供需报告显示，马来西亚 11月棕榈油产量为 1634932 吨，环

比减少 5.27%。受疫情影响及劳动力紧缺问题，今年马棕产量始终低于正常水平，库存也始终

处于偏低水平，这也是棕榈油和其它油脂大涨的重要原因。下半年以来，马来西亚最近一直在

为引进外籍劳动力做努力，但疫情的反复始终是其障碍，如果后期影响较为严重，引进外籍劳

动力也存在大打折扣的可能性。劳动力的紧缺问题不得到根本解决，那么棕榈油产量恢复也将

难以实现。再结合当前的减产周期，预计接下来的数月，马棕仍将维持动态低库存水平，之后
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则有一定的不确定性。 

图 11：马棕月度产量  单位：万吨 

 

数据来源：MPOB、五矿期货研究中心 

图 12：马棕月度库存  单位：万吨 

 

数据来源：MPOB，五矿期货研究中心 

  

国内方面，国内棕榈油库存仍维持偏低水平。截止 12 月 10日，全国棕榈油主要油厂库存 52.87

万吨，同比下降 22.20%。国内现货价格坚挺，基差长期处于偏强状态。进入 12 月，随着 01

合约临近交割月，基差正逐步收窄，不过 05、09 合约仍深度贴水现货，当然远月的贴水也反

应了偏弱的价格预期。 

 

图 13：棕榈油主要油厂库存  单位：万吨 

 

数据来源：我的农产品网，五矿期货研究中心 

图 14：棕榈油基差率 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

（4）豆油：供需平衡 

 

1、全球大豆产量将再创新高 

 

根据 USDA 数据显示，20/21 年度全球大豆产量 3.66 亿吨，较 19/20 年度增产 2635 万吨，增

产幅度 7.19%。20/21 年度全球大豆库存为 9981 万吨，较 19/20 年度增 428 万吨，增幅 4.48%。

进入 21/22 年度，全球大豆产量继续新高，库存也将持续回升。21/22 年度全球大豆产量 3.81

亿吨，较 20/21 年度增产 1555 万吨，增产幅度 4.24%。21/22年度全球大豆库存为 1.02 亿吨，



                                                        农产品研究 | 油脂 

2021-06-21 6 

较 20/21 年度增 219 万吨，增幅 2.19%。 

 

图 15：全球及各主产国大豆产量  单位：百万吨 

 

数据来源：USDA，五矿期货研究中心 

图 16：全球大豆库存  单位：百万吨 

 

数据来源：USDA，五矿期货研究中心 

  

2、美豆产量已恢复至正常水平，南美丰产预期强烈 

 

USDA 数据显示，21/22 年度美国大豆产量 1.2 亿吨，较 20/21 年度增产 567 万吨，增产幅度

4.95%。21/22 年度美国大豆库存为 925 万吨，经过两年的丰产，美豆供需已从紧缺转为平衡

状态，当前市场焦点也从美豆逐步转向南美大豆市场。 

 

目前南美丰产预期强烈，根据 USDA 数据显示，21/22 年度巴西大豆产量 1.44 亿吨，将再创历

史新高，21/22 年度巴西大豆库存为 2825 万吨，略高于上一年度。21/22 年度阿根廷大豆产量

4950 万吨，略高于上一年度， 21/22 年度阿根廷大豆库存为 2461 万吨，较 20/21 年度略有回

落。目前巴西播种结束，阿根廷播种进度也正在加快，整体播种进度顺利。在预期上巴西南部

和阿根廷北部有干旱，但整体影响不大。未来数月是南美大豆的关键生长期，而不久前拉尼娜

再次形成，虽然南美大豆丰产可以预期，但潜在的变数仍需在未来数月持续关注。 

 

图 17：大豆年度累计进口  单位：万吨 

 

数据来源：海关，五矿期货研究中心 

图 18：大豆月度压榨量  单位：万吨 

 

数据来源：我的农产品网，五矿期货研究中心 

  

3、国内豆油市场供需平衡 

 

2021 年我国大豆进口进度低于往年，海关总署数据显示，中国 11 月进口大豆 857 万吨，中国
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1-11 月大豆进口同比降 5.53%至 8767 万吨。与之对应的是中国的压榨量同样偏低，根据我的

农产品网数据显示，中国 1-11 月油厂压榨总量为 8255 万吨，低于去年同期的 8442 万吨。抛

开进口，可以简单理解为国内豆油供应略低于上一年度。豆油的需求端相对稳定，基差较强。

根据我的农产品网数据显示，截至 12 月 10 日，国内豆油主要油厂库存 82.9 万吨，与去年同

期的 85.77 万吨基本持平。 

 

图 19：豆油主要油厂库存  单位：万吨  

 

数据来源：我的农产品网、五矿期货研究中心 

图 20：豆油基差率 

 

数据来源：WIND，五矿期货研究中心 

  

单看国内豆油的供需与高基差，豆油基本面同样偏强。不过上游大豆基本面较为宽松，令豆油

在成本上受到了一定的压制，这也是豆油走势弱于棕榈油和菜油的重要原因。因此整体来看，

豆油基本面相对供需平衡。 

 

  

（5）菜油：供应偏紧  

 

根据 USDA 数据显示，21/22 年度全球菜籽产量 6835 万吨，较 20/21 年度减产 481 万吨，减产

幅度 6.57%。21/22 年度全球菜籽库存 437 万吨，较 20/21 年度降 28.94%。21/22 年度全球菜

油产量 2748 万吨，较 20/21 年度降 171 万吨，降幅 5.85%。21/22 年度全球菜油库存 251 万吨，

较 20/21 年度降 24.16%。在全球菜籽减产的背景下，全球菜油再次减产并大幅去库。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                        农产品研究 | 油脂 

2021-06-21 8 

图 21：全球菜籽供需  单位：百万吨 

 

数据来源：USDA、五矿期货研究中心 

图 22：全球菜油供需  单位：百万吨 

 

数据来源：USDA、五矿期货研究中心 

  

加拿大与欧盟是全球最大的菜籽生产国，因欧盟菜籽基本不出口，所以加拿大是全球菜籽及菜

油的主要出口国。此次全球菜籽的减产主要来自于加拿大菜籽产量的锐减，根据 USDA 数据显

示，21/22 年度加拿大菜籽产量仅为 1260 万吨，较上一年度减产近 700 万吨，减产幅度高达

35.33%。此次大减产令加拿大菜籽及菜油对全球出口供应更为有限。 

 

图 23：全球菜籽主产国产量  单位：千吨 

 

数据来源：USDA、五矿期货研究中心 

图 24：菜籽月度进口  单位：万吨 

 

数据来源：海关、五矿期货研究中心 

  

19 年至今我国菜籽进口量始终处于偏低水平，菜籽供应趋紧，油厂开机率降至极低水平，仅

部分油厂有菜籽可榨。根据海关数据显示，2021 年 1-10 月，我国菜籽进口量仅为 212 万吨，

并且进口量呈逐年下降水平。加之国产菜籽供应量有限，菜油基本面长期维持供需偏紧格局。 
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图 25：华东菜油库存  单位：万吨 

 

数据来源：我的农产品网，五矿期货研究中心 

图 26：菜油基差率 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

三、油脂行情综述与 2022 年行情展望 

 

整体来看，在全球油料产量屡创新高的背景下，全球植物油仍处于去库阶段，虽然受疫情影响

需求被一定程度上压制，但并不影响全球植物油消费的稳定增长。棕榈油方面，劳动力紧缺始

终影响着棕榈油的生产，而未来数月，棕榈油仍处于季节性减产周期，马棕动态低库存仍将大

概率维持，不过远月棕榈油有一定增产预期。马来西亚政府最近一直在为引进外籍劳动力做努

力，但如果后期疫情影响仍然严重，劳动力的紧缺问题仍难以得到根本解决，棕榈油产量的恢

复也将大打折扣。大豆方面，美豆经过两个作物年的丰产，已经由紧缺转为平衡。而南美大豆

丰产预期强烈，目前巴西和阿根廷部分地区有干旱，但整体影响不大。未来数月是南美大豆的

关键生长期，潜在的变数仍需持续关注。菜籽方面，加拿大菜籽的大幅减产令全球菜籽供应进

一步收紧，我国有限的菜籽产量和偏低的菜籽进口量令菜油供需持续偏紧。  

 

棕榈油市场是强现实和弱预期博弈的延续，强现实体现在当前国内外低库存和国内高基差。弱

预期则体现着产地增产和累库预期，劳工紧缺问题能否有效改善仍是多空博弈的焦点。棕榈油

作为油脂的“龙头”同样影响着豆油和菜油市场，其在价格走势上的影响甚至大于豆油和菜油

自身的基本面影响。菜油市场除了受到棕榈油基本面的影响，还有加拿大菜籽大幅减产带来的

加成，因此菜油在盘面上表现的尤为抗跌。反观豆油市场，则受到上游大豆丰产现实与预期的

拖累，在盘面上表现较弱。当下“油脂见顶”的声音不绝于耳，然而所谓的利空更多的是比较

虚的预期，能否变为现实有待进一步确认，而强现实则是供需偏紧。正视短期的强现实，谨慎

对待弱预期或不失为一种理性的思路。 

 

  

四、观点和操作建议 
 

1、在强现实与弱预期博弈延续的背景下，油脂全年的单边走势有诸多不确定性，鉴于此，建

议更多地把握阶段性机会。如在马棕库存偏低的情况下，油脂深度调整后把握近月合约的做多

机会，马棕增产后把握远月价格冲高后的做空机会。棕榈油指数参考区间 6500-9000 元/吨，

豆油指数参考区间 7000-9500 元/吨，菜油指数参考区间 10000-13500 元/吨。 
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