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摘要

记住这次的教训，等待印尼开闸以及美豆新季天气炒作后的机会。

1 避免宏大叙事

近期市场宏观风险骤升，对应的VIX也在走高。与之相对应的油脂油料近期的基础面并无重大明显利空，

但是盘面走势羸弱，不少研究机构将油脂的利空归咎于宏观因素的打压，但是简单的丢锅给宏观似乎并不

合理，或者是更多的在掩饰研究工作的无力感。

背景确实是宏观波动加剧，但是为了避免宏大叙事，这边更多通过油脂油料领域较长时间维度的解析来理

解当下的交易以及对于未来的预期。

2 回归基本面

首先将供给增量分成两个部分，第一是年度产量端，第二是过往年度结转库存端。
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产量端的问题，对于当前的价格下跌趋势，利多的产量端目前看来只有棕榈油，相反的剩下两大籽类均具

备明显的增产趋势（以下研究仅限于棕榈油、大豆、菜籽）。

从00/01年至今的历史数据来看，产量同比增速中最高的是棕榈油5.5%，菜籽4.2%，大豆仅有3.8%。棕

榈油一端主要是97/98年马来的扩种以及11/12年印尼的扩种带来的种植面积以及相对应的产量高增速，

与之相对应的是棕榈油常规状态下都作为最便宜的油脂（另一方面是其成本低，并且由于每月持续产出

【非季产年消】的特点年度间环比波动小），相反的最主要的大豆增速最慢（但是基数大）。

以上是表象，深入来看棕榈油端的产量在18/19年度已经见到了历史高位，近些年由于厄尔尼诺、劳工以

及主动减产等因素产量并没有再创新高。在起初的棕榈油研究过程中，企图通过棕榈树面积、树龄结构、

天气降雨等因素来逼近理论产量（这个也是美豆单产模型的延申），但是美豆种植模型的基本假设是农民

期待能够获得最高的产量，而这个假设可能在棕榈油产量模型中并不适用，所以我们需要更深刻的去区分

理论产能以及实际产量。现在时间节点最新数据看到马来前两个月产量略低于过往五年均值（263万吨

VS266万吨），并且三月可能环比减产，马来产量恢复可能落空。印尼端近期的DMO政策也相应带来了

出口端的疲软，至于后续是否还有胀库反向抑制产量尚未可知，因此印尼端今年的产量还存在人为意愿干

扰。

以上棕榈油端的产量大幅增量可能指望不上了。

反观大豆端的产量，除去极端天气年份目前大豆的年度增产趋势还存在，包括趋势单产的提升以及种植面

积的增加（现在的种植面积增量主要在南美巴西，从00/01年度至今年复合增长率9.6%）。因此在近期拉

尼娜现象消退回归中性状态下，市场对于23/24的大豆产量端是非常乐观的，目前市场对于阿根廷的产量

还存在争议，但是大概率将会落在2200-2500万吨区间（比USDA目前水平再下调800-1100万吨）。

对于豆系00/01年度之后的年度同比增幅超过2000万吨以上的年份进行统计，出现过以下六次，大幅度的

产量同比增加基本上都是建立在上一年度的产量受损状态下，第二年的良好恢复因此形成了产量同比大

增。

天气是主要影响因素（仅20/21年度的增量是由于上一季度大豆价格低迷，美国农场主主动减少种植面

积，并在价格抬升之后主动恢复面积带来了产量跃升），其中厄尔尼诺现象对于大豆的产量没有抑制作

用，但是拉尼娜现象下南美大豆生长季降雨将会明显减少从而压制产量，因此09/10、12/13和16/17均

是在前一年减产状态下的良好恢复，这真是市场对于23/24年度的预期。

图：过往大幅增产年份
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数据来源：公开信息整理，中粮期货研究院整理

以目前布交所的2500万吨预估为依据，明年大豆端的产量增幅可能会达到以下水准，其中巴西产量预估是

近十年的同比增速大致预估，美国产量基于USDA展望论坛预估，阿根廷的弹性比较大，此处已经是较为

保守的阿根廷产量预估。建立在以上假设上的G3在23/24年的同比增产幅度有望高达3600万吨。

这便是豆系旧作偏强以及新作偏空的基本定调，对应的7-11价差走高。

图：大豆产量预期

数据来源：PSD、BCR，中粮期货研究院整理

另外菜籽端由于基数较小，并且产地和出口国更加集中，因此对应的供需紧张程度变化快，与之匹配的便

是节奏变化快。重点关注的是具备百万吨级出口的国家，加拿大，澳大利亚以及乌克兰。

自2022年九月加拿大AAFC给定2.23T/HA的单产后，菜籽的供给紧张便得到了缓解，但是最终敲定菜籽

供给走向宽松是等到10月澳大利亚菜籽的收获，加拿大菜籽从上一季度的历史性干旱损失中大幅反弹同比

增产超530万吨（这个减产再恢复是不是很熟悉），叠加澳大利亚增产接近150万吨至830万吨（过往十年

的产量均值在390万吨水准），因此3月上旬传出澳大利亚菜籽滞销事件。乌克兰虽然目前陷在俄乌冲突泥

淖中短期难以看到和平迹象，但是这并没有妨碍菜籽产量达到历史新高的预期，预计22/23年度的产量有

330万吨（过往十年的均值在200万吨水准）。另外南美乌拉圭自12/13年度开始种植菜籽目前产量已经到

了56万吨，并且对应出口量达到48万吨，这是新的增量。
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菜油的弱势基本是加拿大7月份确定丰产预期后奠定的，至于后来的澳大利亚乌克兰都是继续往已经失衡

的天平中继续添加筹码，去年油脂牛市最高点时国际市场棕榈油的价格都没有超过菜油，但是近期在荷兰

鹿特丹报价看到了下行过程中的棕榈油价格没能跌得过菜油。

另一个需要关注的是结转库存端，严格的平衡表派中供给包括新季产量加上上季结转库存，一个是增量一

个是存量，之前俄乌冲突伊始对于葵油的影响预期中，交投的并不是当季的供给减量，而是当季大幅减产

带来的低库存状态难以迅速修复（需要多个作物年度）。如果可以将产量端下滑带来的牛市称为供给牛

市，那么在供给没出问题状态下的结转库存持续走低是否可以定义为需求牛市？

根据USDA最新的三月预估，食用油需求端的食用需求22/23年度增量放到了530万吨量级，但是过往五年

的同比增量均值仅有240万吨，可能是USDA希望今年将去年因疫情造成的减量一并找补回来，但是长期

看这个年度增量可能就落在240万吨水准。另一个值得关注的需求端是工业端，其增量驱动在于生物柴油

端，22/23年度需求增量放了430万吨（过往五年均值状态为170万吨），增幅预期主要还是寄托于燃料需

求端的提升以及掺混比例的提升，在生物柴油炒作热情过后，后面可以看见的是棕榈油端的掺混比例提升

上限（印尼二代生物柴油产能局限），美国豆油掺混占比下降，最重要的是原油价格中枢下行状态下，未

来的年度增量也很难超出预期。

若是基于以上食用需求年度增量240万吨外加工业需求年度增量170万吨，那么对应的食用油年度需求增

量在400万吨左右，即使是在棕榈油产量没有增量的背景下，400万吨食用油对应的大豆增量在2200万吨

水准，这都还不考虑菜籽和葵籽，这样难以达成么？

在此基础上，可以大致认为棕榈油及油籽类的产量年度增幅是大于需求端年度增幅，这便会造成结转库存

走高，这个长期逻辑在当前的天气背景下可以持续几个季度，对应后来的库销比走高，这也是油脂价格基

于基础面逻辑下牛短熊长的根本原因。

3 眼下近期

自棕榈油去年高位崩盘在7月中寻底后，周线维度已经连续八个月横盘了，油脂供需的紧张程度是自07/08

年以来的中位值左右，净库销比13.9%，其实对应的价格确实存在高估，但是不能无视美联储货币宽松漫

灌后对于油脂价格底部的抬升，所以在宏观危机没有出现的背景下可能也见不到4开头的棕榈油。

图：棕榈油价格走势
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数据来源：WIND，中粮期货研究院整理

菜油是油脂横盘走势终结并拐头向下的始作俑者，然而近期的表象则是巴西贴水走低以及国内豆粕需求

差，甚至可以归罪于宏观环境恶劣。

近期油脂油料的基本面而言，东南亚棕榈油的产量并没有过多的利空，豆系方面美国旧作接近2亿蒲式耳

的结转库存真的很难看见旧作深跌的空间，等待四五月份巴西卖压过后紧接着美国天气炒作，可能的下跌

可能要前置到美国的天气炒作结束前，会逐步的注入后续豆系G3同比大增的产量预期。

至于近期的急跌，什么时候能止住可能更好的还是从资金面来着手，外盘可以看CFTC的基金持仓变化，内

盘可以关注品种席位的变动。

图：美豆多单
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数据来源：CFTC，中粮期货研究院整理

图：美玉米多单

数据来源：CFTC，中粮期货研究院整理

以上是CBOT美豆和美玉米的管理基金多单变化（非净多单），用相关品种的多单持仓以及相对应的盘面

走势来解释本轮下跌行情的主要驱动（同一时期），主要是为了控制变量。其中美玉米3月14日当周的多

单为近期最低值，对应的美玉米5月合约在3月13日为近期低点，并在上周企稳反弹（对应的多单也在企稳

上行）。反观美豆方面，最新一期3月21日美豆多单还在走低，对应的盘面上周仍然是跌势。因此可以理

解为前期大豆方面因为阿根廷的减产，基金对于大豆并不看空，但是在银行业可能引起的宏观风险面前，

基金主动选择了避险，过往确实存在避险情绪下的商品集中抛售。
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图：上周P2305空单席位

数据来源：公开信息整理，中粮期货研究院整理

以上是DCE上周P2305的主要席位空单变化，这边大致区分了三个系或者说是三种风格，券商外资和产

业。在上上周硅谷银行以及瑞士信贷事件后，上周一券商系以及外资系都是一致加仓做空，周三的大跌也

是券商系和外资系的大幅加仓做空。反观产业系中粮席位前四天连跌时，空单在减仓，周五反弹空单加

仓，做基本面的产业内参与者在上周受伤惨重。相比而言，农产品产业链中对于宏观的认知还有待提升。

自上周五企稳后，美豆打破了原先的区间下沿，国内油脂也打破了盘整已久的均势。近期可能仍然是混沌

的，长期看大豆23/24季度的大幅增产预期可能将会逐步注入。

上方压制在，下方空间有，安心等风起。
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