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收储变抛储，油脂承压 
 

观点概述： 
本周回顾：马棕情况好转，美豆油因拜登支持清洁能源大涨，周

四商务部发言人称相关部门将按照市场形势对肉、油、米、面等商

品进行中央储备投放，前期一直支撑油脂的收储恐变成抛储，叠加

前两次的抛储成交率不佳，空头情绪高涨，植物油持续下行。 

产量：3 月前 25 日马棕产量环比增幅缩窄，但棕榈油增产预期

正在逐步兑现；巴西降水减少，收割进度加快，阿根廷维持干旱，

需关注南美天气和我国大豆到港情况。 

需求：马来棕榈油出口增加，我国大豆需求从美国转向巴西，

美豆销售转淡，各国生柴需求增加，促进油脂消费；近期国内大豆

到港量少，预计近期大豆压榨量处在同期较低水平。 

库存：马棕库存增加缓慢，预计二季度才能回至正常水平；我

国和印度库存水平较低，后期有补库需求。 

 

策略建议： 
近期因市场收储有变，点燃空头情绪，油脂承压，现阶段植物

油价格较高，抑制消费，但各国推进生柴计划，后期油脂需求依然

强劲，长期来看，预计植物油价格逐步下移，但今年难以到达低位，

可逢低做扩菜棕差，关注本月 31号美豆种植面积预期和宏观市场。 
 

风险提示： 
马棕出口、主产区天气、中美关系、中加关系、原油价格 

 

求真 细节 科技 无界 

2021 年 3 月 27 日  油脂周报 
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棕榈油 

一、 供应 – 马棕预计二季度产量显著恢复 

SPPOMA 称 3 月前 25 日马来西亚棕榈油产量相比 2月同期增加 27%，较前 20日增幅明显拉大

（+40%），单产增 28.36%，出油率减 0.26%，马棕从本月开始产量增加，预计二季度马棕产量才能

回至正常水平，受降水和劳工的影响，全年产量有所下滑。 

油世界预计 2020/21年度全球棕榈油产量上升 4.6%至 703万吨，不过仍不及 2018/19年度，

其中马来棕榈油产量为 1880 万吨（-2.3%），印尼 4343万吨（+7.9%）。 

 

图表 1：马来西亚棕榈油产量 图表 2：印尼棕榈油产量 
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数据来源：MPOB，混沌天成研究院 数据来源：GAPKI，混沌天成研究院 

 

二、 需求 

1、主产区 – 出口好转 

机构 ITS、AmSpec和 SGS 公布的数据显示，3月前 25日马棕出口 101 万吨，较 2月同期增加

约 10%，降幅较前 20日明显缩窄（-22%），主要增量来自于印度和欧洲，而中国降幅较大，预计

马棕本月出口增加 15%。 

生柴方面，2021年印尼政府按原计划向企业分配 920万千升（约 810万吨）生柴配额，预计

棕榈油消费 850万吨，印尼总需求增加 9%。马来将从 6月开始分阶段在交通业执行 B20生柴计划，

若能执行，预计每年将消耗 100余万吨毛棕榈油。 

油世界预计 2020/21年度印尼出口棕榈油 2970万吨（+7.6%），马来西亚出口 1666万吨（-3.3%）。 

 

图表 3：马来西亚棕榈油出口量 图表 4：印度尼西亚棕榈油出口量 

80

100

120

140

160

180

200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万
吨

马来西亚棕榈油出口量

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 5年均值  

100

150

200

250

300

350

400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万
吨

印尼棕榈油出口量

2015年 2016年 2017年 2018年
2019年 2020年 2021年 5年均值  

数据来源：MPOB，混沌天成研究院 数据来源：GAPKI，混沌天成研究院 



 

2 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

 

2、主销国 – 中国进口下滑 

现阶段我国疫情控制良好，同时季节性消费淡季已过，随着气温升高，棕榈油消费也将增加。

近期棕榈油进口利润下降，买船减少。 

 

图表 5：中国食用棕榈油进口量 图表 6：中国食用棕榈油月度表观需求 
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2月印度棕榈油进口量明显下降至 39.4万吨，食用植物油进口量为 80万吨，预计 3-4月棕榈

油进口量增至每月 60万吨。SEA称，由于人口、收入和快餐消费的增长，印度食用油消费预计在

未来五年每年维持 2%-3%的增量。由于其他油脂价格太高，印度可能加大棕榈油的购买力度。 

 

图表 7：印度棕榈油进口量  图表 8： 印度棕榈油累计进口量  
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图表 9：印度食用植物油进口量 图表 10：印度植物油累计进口量 
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三、 库存 

1、主产国 – 预计马棕库存逐步增加 

2 月底马棕库存为 130 万吨，当前马棕供应和需求绝对值都较小，不过供应边际恢复速度较快，

预计马棕开始逐步累库，但回归正常水平可能要二季度，印尼近期进入季节性减产时期，供应压

力减弱，预计 2月库存于 400 万吨附近，需持续关注东南亚降水和疫情情况。 

 

图表 11：马来西亚棕榈油库存 图表 12：印尼棕榈油库存 
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2、主销国 – 库存维持低位 

印度植物油港口库存和油脂总库存均处在较低位置，近期棕榈油采购量上升，需求旺盛，预计

印度棕榈油库存将继续维持低位，关注补库力度。 

 

图表 13：印度油脂港口库存  图表 14：印度油脂总库存(含港口库存和管道库存） 
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截至 3 月 21日，我国棕榈油食用库存为 49.7 万吨，环比减少 11.2%，工棕库存小幅增至 12

万吨(+2%)，预计短时间内食用棕榈油难以累库。我国豆棕菜三大油脂食用总库存为 143 万吨

（-6.5%），维持在较低水平。 
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图表 15：中国食用棕榈油周度库存 图表 16：中国工业棕榈油周度库存 
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图表 17：中国豆棕菜三大油脂食用库存  
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四、 平衡表 

图表 18：中国棕榈油月度供需表 （万吨）红色为预估 

时间 期初库存 进口量 阿根廷 总供给量 消费 消费同比 平衡 期末库存 期初库存 进口量 进口同比 总供给量 消费 消费同比 平衡 期末库存 期初库存 进口量 进口同比 总供给量 消费 消费同比 平衡 期末库存
2018年1月 59.0 34.0 -0.1 93.0 28.0 0.3 6.0 65.0 8.2 12.7 -0.2 20.9 12.4 -0.2 0.3 8.5 67.2 46.7 -0.1 113.9 40.4 0.1 6.3 73.5
2018年2月 65.0 24.0 0.0 89.0 21.0 0.2 3.0 68.0 8.5 13.3 0.3 21.8 14.4 0.5 -1.2 7.4 73.5 37.3 0.1 110.8 35.4 0.3 1.8 75.4
2018年3月 68.0 33.0 0.2 101.0 32.0 0.2 1.0 69.0 7.4 15.3 0.5 22.7 13.8 0.3 1.6 8.9 75.4 48.3 0.3 123.7 45.8 0.2 2.6 77.9
2018年4月 69.0 17.0 -0.4 86.0 21.0 -0.3 -4.0 65.0 8.9 14.4 0.1 23.4 15.8 0.2 -1.4 7.5 77.9 31.4 -0.3 109.4 36.8 -0.1 -5.4 72.5
2018年5月 65.0 26.0 0.4 91.0 28.0 0.5 -2.0 63.0 7.5 15.1 0.3 22.6 14.1 0.1 0.9 8.5 72.5 41.1 0.4 113.6 42.1 0.3 -1.1 71.5
2018年6月 63.0 28.0 1.5 91.0 35.0 0.8 -7.0 56.0 8.5 10.7 0.0 19.2 10.8 0.0 -0.1 8.4 71.5 38.7 0.8 110.2 45.8 0.5 -7.1 64.4
2018年7月 56.0 23.0 2.3 79.0 23.0 0.0 0.0 56.0 8.4 13.7 0.1 22.1 14.9 0.3 -1.2 7.2 64.4 36.7 0.9 101.1 37.9 0.1 -1.2 63.2
2018年8月 56.0 30.0 0.0 86.0 43.0 0.5 -13.0 43.0 7.2 11.7 0.1 18.9 11.7 0.1 -0.1 7.2 63.2 41.7 0.0 104.9 54.7 0.4 -13.1 50.2
2018年9月 43.0 33.0 -0.3 76.0 30.0 -0.4 3.0 46.0 7.2 18.4 -0.1 25.6 19.2 -0.1 -0.7 6.4 50.2 51.4 -0.3 101.6 49.2 -0.3 2.3 52.4
2018年10月 46.0 27.0 -0.2 73.0 32.0 0.5 -5.0 41.0 6.4 18.6 0.1 25.0 15.7 0.0 2.9 9.3 52.4 45.6 -0.1 98.0 47.7 0.3 -2.2 50.3
2018年11月 41.0 37.0 0.1 78.0 36.0 0.1 1.0 42.0 9.3 18.2 -0.1 27.5 17.8 -0.1 0.4 9.7 50.3 55.2 0.0 105.5 53.8 0.0 1.4 51.7
2018年12月 42.0 43.0 0.0 85.0 38.0 0.2 5.0 47.0 9.7 15.3 0.0 25.0 16.2 0.2 -0.9 8.7 51.7 58.3 0.0 110.0 54.2 0.2 4.1 55.7
2019年1月 47.0 51.0 0.5 98.0 31.0 0.1 20.0 67.0 8.7 17.8 0.4 26.6 17.4 0.4 0.4 9.1 55.7 68.8 0.5 124.6 48.4 0.2 20.4 76.1
2019年2月 67.0 32.0 0.3 99.0 21.0 0.0 11.0 78.0 9.1 14.4 0.1 23.5 11.0 -0.2 3.3 12.5 76.1 46.4 0.2 122.5 32.0 -0.1 14.3 90.5
2019年3月 78.0 41.0 0.2 119.0 42.0 0.3 -1.0 77.0 12.5 13.6 -0.1 26.0 13.0 -0.1 0.5 13.0 90.5 54.6 0.1 145.0 55.0 0.2 -0.5 90.0
2019年4月 77.0 33.0 0.9 110.0 32.0 0.5 1.0 78.0 13.0 14.1 0.0 27.1 11.7 -0.3 2.4 15.4 90.0 47.1 0.5 137.1 43.7 0.2 3.4 93.4
2019年5月 78.0 43.0 0.7 121.0 48.0 0.7 -5.0 73.0 15.4 17.9 0.2 33.3 19.2 0.4 -1.3 14.1 93.4 60.9 0.5 154.3 67.2 0.6 -6.3 87.1
2019年6月 73.0 31.0 0.1 104.0 38.0 0.1 -7.0 66.0 14.1 12.1 0.1 26.2 13.0 0.2 -0.9 13.1 87.1 43.1 0.1 130.2 51.0 0.1 -7.9 79.1
2019年7月 66.0 49.0 1.1 115.0 51.0 1.2 -2.0 64.0 13.1 13.8 0.0 27.0 16.2 0.1 -2.4 10.8 79.1 62.8 0.7 142.0 67.2 0.8 -4.4 74.8
2019年8月 64.0 58.0 0.9 122.0 67.0 0.6 -9.0 55.0 10.8 16.0 0.4 26.8 17.2 0.5 -1.2 9.6 74.8 74.0 0.8 148.8 84.2 0.5 -10.2 64.6
2019年9月 55.0 44.0 0.3 99.0 44.0 0.5 0.0 55.0 9.6 13.0 -0.3 22.6 11.9 -0.4 1.1 10.6 64.6 57.0 0.1 121.6 55.9 0.1 1.1 65.6
2019年10月 55.0 55.0 1.0 110.0 52.0 0.6 3.0 58.0 10.6 23.4 0.3 34.0 19.8 0.3 3.6 14.2 65.6 78.4 0.7 144.0 71.8 0.5 6.6 72.2
2019年11月 58.0 64.0 0.7 122.0 53.0 0.5 11.0 69.0 14.2 19.6 0.1 33.8 21.9 0.2 -2.3 11.9 72.2 83.6 0.5 155.8 74.9 0.4 8.7 80.9
2019年12月 69.0 54.0 0.3 123.0 50.0 0.3 4.0 73.0 11.9 18.3 0.2 30.2 16.5 0.0 1.8 13.7 80.9 72.3 0.2 153.2 66.5 0.2 5.8 86.7
2020年1月 73.0 36.0 -0.3 109.0 22.0 -0.3 14.0 87.0 13.7 16.2 -0.1 29.9 15.8 -0.1 0.4 14.1 86.7 52.2 -0.2 138.9 37.8 -0.2 14.4 101.1
2020年2月 87.0 24.0 -0.3 111.0 18.0 -0.1 6.0 93.0 14.1 10.8 -0.2 24.9 9.9 -0.1 0.9 15.0 101.1 34.8 -0.2 135.9 27.9 -0.1 6.9 108.0
2020年3月 93.0 22.0 -0.5 115.0 36.0 -0.1 -14.0 79.0 15.0 8.2 -0.4 23.2 9.4 -0.3 -1.2 13.8 108.0 30.2 -0.4 138.2 45.4 -0.2 -15.2 92.8
2020年4月 79.0 23.0 -0.3 102.0 51.0 0.6 -28.0 51.0 13.8 10.0 -0.3 23.8 13.6 0.2 -3.7 10.1 92.8 33.0 -0.3 125.8 64.6 0.5 -31.7 61.1
2020年5月 51.0 28.0 -0.3 79.0 37.0 -0.2 -9.0 42.0 10.1 21.0 0.2 31.2 21.6 0.1 -0.6 9.6 61.1 49.0 -0.2 110.2 58.6 -0.1 -9.6 51.6
2020年6月 42.0 46.0 0.5 88.0 47.0 0.2 -1.0 41.0 9.6 12.6 0.0 22.2 11.8 -0.1 0.8 10.4 51.6 58.6 0.4 110.2 58.8 0.2 -0.2 51.4
2020年7月 41.0 31.0 -0.4 72.0 43.0 -0.2 -12.0 29.0 10.4 18.3 0.3 28.7 16.2 0.0 2.1 12.5 51.4 49.3 -0.2 100.7 59.2 -0.1 -9.9 41.5
2020年8月 29.0 47.6 -0.2 76.6 41.1 -0.4 6.5 35.5 12.5 20.2 0.3 32.6 17.1 0.0 3.1 15.5 41.5 67.8 -0.1 109.3 58.3 -0.3 9.6 51.0
2020年9月 35.5 43.0 0.0 78.5 47.5 0.1 -4.5 31.0 15.5 14.6 0.1 30.1 19.9 0.7 -5.3 10.2 51.0 57.5 0.0 108.5 67.3 0.2 -9.8 41.2
2020年10月 31.0 52.3 0.0 83.3 42.4 -0.2 9.9 40.9 10.2 12.6 -0.5 22.8 12.9 -0.4 -0.3 9.9 41.2 64.9 -0.2 106.1 55.2 -0.2 9.6 50.8
2020年11月 40.9 46.3 -0.3 87.2 38.3 -0.3 8.0 48.9 9.9 18.0 -0.1 27.9 13.8 -0.4 4.2 14.1 50.8 64.3 -0.2 115.1 52.1 -0.3 12.2 63.0
2020年12月 48.9 62.0 0.1 110.9 52.9 0.1 9.1 58.0 14.1 16.5 -0.1 30.6 16.4 0.0 0.1 14.2 63.0 78.5 0.1 141.5 69.3 0.0 9.2 72.2
2021年1月 58.0 50.0 0.4 108.0 47.5 1.2 2.5 60.5 14.2 21.6 0.3 35.8 23.0 0.5 -1.4 12.8 72.2 71.6 0.4 143.8 70.5 0.9 1.1 73.3
2021年2月 60.5 27.0 0.1 87.5 20.1 0.1 6.9 67.4 12.8 9.9 -0.1 22.7 11.5 0.2 -1.6 11.2 73.3 36.9 0.1 110.2 31.6 0.1 5.3 78.6
2021年3月 67.4 30.0 0.4 97.4 40.0 0.1 -10.0 57.4 11.2 8.5 0.0 19.7 16.3 0.7 -7.8 3.4 78.6 38.5 0.3 117.1 56.3 0.2 -17.8 60.8
2021年4月 57.4 40.0 0.7 97.4 42.0 -0.2 -2.0 55.4 3.4 10.3 0.0 13.7 16.3 0.2 -6.0 -2.6 60.8 50.3 0.5 111.1 58.3 -0.1 -8.0 52.8
2021年5月 55.4 50.0 0.8 105.4 46.0 0.2 4.0 59.4 -2.6 21.7 0.0 19.1 16.3 -0.2 5.4 2.8 52.8 71.7 0.5 124.5 62.3 0.1 9.4 62.2
2021年6月 59.4 45.0 0.0 104.4 50.0 0.1 -5.0 54.4 2.8 13.0 0.0 15.8 16.3 0.4 -3.3 -0.5 62.2 58.0 0.0 120.2 66.3 0.1 -8.3 53.9

工业棕榈油（万吨）食用棕榈油 （万吨） 总计棕榈油（万吨）

 

数据来源：海关总署，天下粮仓, 混沌天成研究院 
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五、 价格与利润 

图表 19：棕榈油现货价格 图表 20：马来西亚棕榈油盘面进口利润（广州） 
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数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

 

图表 21：马来西亚棕榈油现货进口利润  图表 22：印度尼西亚棕榈油现货进口利润  
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数据来源：天下粮仓，混沌天成研究院 数据来源：天下粮仓，混沌天成研究院 

 

图表 23：印度尼西亚棕榈油盘面进口利润 图表 24：印尼马来毛棕榈油 FOB价差 
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数据来源：天下粮仓，混沌天成研究院 数据来源：Eikon，混沌天成研究院 

 

图表 25：马来西亚棕榈油 FOB价 图表 26：印尼棕榈油 FOB价 
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数据来源：Eikon，混沌天成研究院 数据来源：Eikon，混沌天成研究院 
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图表 27：5-9棕榈油价差 图表 28：棕榈油基差 
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数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 
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豆油 

一、 供应 

1、巴西 – 产量创纪录 

近期巴西降水减少，大豆收割速度加快，但大豆品质下降，截至上周，巴西大豆收割率为 59%，

低于同期均值 65%，但赶上 2015 年进度。IMEA 称，截至周五，马托格罗索州大豆收获率 97.2%，

高于五年均值为 96.3%，大豆产量有望创纪录。 

Deral称，帕拉纳州降水过量，病虫害风险上升，同时可能影响大豆的产量和质量，预测该州

新季大豆产量为 2034万吨，较上一年度减少 2%。截至上周，帕拉纳州大豆收割率为 75%，与去年

持平。Emater 上调南里奥格兰德州产量预期值 2020 万吨，因近期降水充足。 

大部分机构对 2020/21 年度巴西大豆的产量预期集在 1.33-1.36 亿吨，由于巴西大豆收益较

好，预计 2021/22 年度大豆播种面积增加 2-3%。 

 

图表 29：巴西大豆收获进度 图表 30：2020/21年度巴西大豆产量预估 
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数据来源：AgRural，混沌天成研究院 数据来源：Eikon，混沌天成研究院 

 

图表 31：巴西降水量预测（3.26更新） 

 

数据来源：Eikon，混沌天成研究院 
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图表 32：巴西大豆压榨量 图表 33：巴西大豆累计压榨量 
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数据来源：巴西贸易部，混沌天成研究院 数据来源：巴西贸易部，混沌天成研究院 

 

2、阿根廷 – 干旱依旧 

阿根廷依然面临干燥天气，主产区潘帕斯地区大豆仍需要大量降水才能满足生长需求，澳大

利亚气象局（BOM）表示，拉尼娜现象峰值已过，目前正在减弱，对全球气候的影响或持续到 4月，

3月阿根廷仍将降水不足。 

罗萨里奥谷物交易所将 2020/21年度阿根廷大豆产量从 4900万吨下调至 4500万吨，布宜诺斯

艾利斯交易所将预期 4600万吨降至 4400万吨，油世界预期为 4300万吨。 

 

图表 34：阿根廷布宜诺斯艾利斯土壤湿度 图表 35：阿根廷科尔多瓦土壤湿度 
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数据来源：Eikon，混沌天成研究院 数据来源：Eikon，混沌天成研究院 

 

图表 36：阿根廷降水量预测（3.26更新）   

 

数据来源：Eikon，混沌天成研究院 
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图表 37：阿根廷大豆压榨量 图表 38：阿根廷大豆累计压榨量 
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数据来源：阿根廷农业部，混沌天成研究院 数据来源：阿根廷农业部，混沌天成研究院 

 

3、美国 – 美豆预期高压榨 

受寒潮影响， 2月美豆压榨量不及预期，因生柴行业利润较好，美豆油需求增长，预计 3月

美豆压榨量增加。本年度美豆种植收益较高，2021/22 年度美豆种植面积可能增加至 9000 万英亩，

但种植竞争品玉米价格也处在较高位，恐使种植面积达不到预期，需关注实际播种情况。 

 

图表 39：NOPA美豆月度压榨量 图表 40：NOPA美豆累计压榨量 
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数据来源：NOPA，混沌天成研究院 数据来源：NOPA，混沌天成研究院 

 

4、中国 – 国内供应短期偏紧 

截至 3.26当周，我国大豆压榨量为 157 万吨。近期大豆到港量较少，部分油厂有限产和停机

计划，预计短期内国内豆油现货供应偏紧，但近期抛储情况并不乐观，同时高价抑制下游买货，

豆油成交量显著下降。 

 

图表 41：中国大豆周度压榨量 图表 42：中国大豆累计压榨量 
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数据来源：天下粮仓，混沌天成研究院 数据来源：天下粮仓，混沌天成研究院 
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二、 需求 

1、美国 – 当前出口乏力 

根据 USDA 周度出口销售报告，截至 3月 18日当周，2020/21年度美豆出口销售净增 10.18

万吨，较前一周下滑 50%。当周出口检验量为 48.9万吨，出口装船量为 50.1 万吨，较上周下降 6%。 

南美天气导致作物上市时间推迟，美豆销售时间延长，USDA发布的 2月报告将出口量预期上

调至 22.5亿蒲，预计美豆出口量还有上调空间，全球大豆供应偏紧。 

 

图表 43：美国大豆周度净销售累计量 图表 44：美国大豆实际装船累计量 
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数据来源：USDA，混沌天成研究院 数据来源：USDA，混沌天成研究院 

 

2、巴西 – 出口加速 

巴西大豆出口加速，商贸部数据显示，截至 3月 21 日，巴西出口大豆 762万吨，日均装运量

为 50.8 万吨，较去年同期增加 3%，预计 3月大豆出口达 1500 万吨，2021 年总出口量为 8400 万

吨。当前农户放缓大豆销售，全力进行收割，Datagro 称目前 2020/21年度巴西大豆销售比例为

62.5%。 

 

图表 45：巴西大豆出口量  图表 46：巴西大豆累计出口量  
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数据来源：巴西贸易部，混沌天成研究院 数据来源：巴西贸易部，混沌天成研究院 
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图表 47：巴西豆油出口量 图表 48：巴西豆油累计出口量 
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数据来源：ABIOVE，混沌天成研究院 数据来源：ABIOVE，混沌天成研究院 

 

3、阿根廷 – 库存逐步释放 

阿根廷比索持续走低，农民存惜售情绪，视大豆为硬通货，阿根廷当季大豆销售进度约为较慢。

不过目前大豆价格处在较高位置，慢慢释放阿根廷大豆库存。 

 

图表 49：阿根廷豆油出口量 图表 50：阿根廷豆油累计出口量 
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数据来源：阿根廷农业部，混沌天成研究院 数据来源：阿根廷农业部，混沌天成研究院 

 

图表 51：阿根廷大豆出口量 图表 52：阿根廷大豆累计出口量 
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图表 53：美元兑阿根廷比索汇率 
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数据来源：Wind，混沌天成研究院 

 

4、中国 – 维持大豆高进口 

预计 2021年我国大豆进口量超过 1亿吨，我国大豆进口近期从美国转向巴西，同时因国储需

要，豆油进口量或也有增加。近期国内终端备货基本结束，高价位下游接货意愿不强，随需随补，

需等待节日补货。 

 

图表 54：中国大豆进口量 图表 55：中国大豆累计进口量 
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数据来源：海关总署，混沌天成研究院 数据来源：海关总署，混沌天成研究院 

 

图表 56：中国豆油进口量  图表 57：中国豆油累计进口量 

0

5

10

15

20

25

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万
吨

中国豆油进口量

2015 2016 2017 2018
2019 2020 2021 5年均值  

0

20

40

60

80

100

120

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万
吨

中国豆油累计进口量

2015 2016 2017 2018
2019 2020 2021 5年均值  

数据来源：海关总署，混沌天成研究院 数据来源：海关总署，混沌天成研究院 
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图表 58：中国豆油周度表观需求  图表 59：中国豆油月度消费量 
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数据来源：混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

 

三、 库存 

1、美国 – 豆油库存较低 

2月底豆油库存为 17.57 亿磅，环比下降 2.3%，低于预期，由于生柴需求消耗大量豆油，预计

美国豆油库存将逐步走低。 

USDA的 2月供需报告预计 2020/21年度美豆的期末库存为 1.2亿蒲，库消比低至 2.6%，全球

大豆库存降至 8336万吨，库存和库消比还有下调空间。 

 

图表 60：美国豆油月度库存 图表 61：全国大豆年末库存预估  
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数据来源：NOPA，混沌天成研究院 数据来源：USDA，混沌天成研究院 

 

2、中国 – 豆油库存较低 

近期油厂大豆库存降至 511.8 万吨（-2.8%），豆油库存降至 73万吨，较上周减少 2.3%，处

在低位。 

 

图表 62：全国油厂大豆周度库存 图表 63：全国油厂豆油周度库存 
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四、 平衡表 

图表 64：中国豆油月度供需表（万吨）红色为预估  

时间 期初库存 国内产量 进口量 总供给量 出口量 食用消耗 其他消耗 国内消费量 总使用量 期末库存
2018/1/31 164 149 2 315 2 154 10 164 166 149
2018/2/28 149 77 1 226 3 73 10 83 86 140
2018/3/31 140 133 1 273 1 123 11 134 135 138
2018/4/30 138 129 1 268 3 125 10 135 138 130
2018/5/31 130 134 6 270 1 115 21 136 137 133
2018/6/30 133 145 7 285 1 113 19 132 133 152
2018/7/31 152 144 4 299 2 116 23 139 140 159
2018/8/31 159 157 8 324 2 138 21 159 161 163
2018/9/30 163 152 8 322 2 128 22 150 151 171
2018/10/31 171 157 7 335 1 128 20 148 150 185
2018/11/30 185 137 6 327 2 128 19 147 149 178
2018/12/31 178 144 5 328 2 149 17 166 168 160
2019/1/31 160 135 7 302 1 148 18 166 168 134
2019/2/28 134 70 6 210 1 61 15 76 76 134
2019/3/31 134 133 0 268 2 114 18 132 134 134
2019/4/30 134 136 1 270 2 111 19 130 131 139
2019/5/31 139 149 5 293 1 130 21 151 152 141
2019/6/30 141 141 6 288 1 119 22 141 142 146
2019/7/31 146 127 13 287 2 130 15 145 147 140
2019/8/31 140 144 12 296 3 141 18 159 162 134
2019/9/30 134 144 9 287 1 131 19 150 152 135
2019/10/31 135 127 10 272 2 129 16 145 147 125
2019/11/30 125 135 6 266 2 149 10 159 161 105
2019/12/31 105 154 6 265 2 152 19 171 173 92
2020/1/31 92 112 5 209 1 108 16 124 125 85
2020/2/29 85 120 6 211 1 59 16 75 76 135
2020/3/31 135 125 4 264 1 120 23 143 144 120
2020/4/30 120 128 2 250 1 129 38 167 168 82
2020/5/31 82 164 2 248 2 115 37 152 154 94
2020/6/30 94 166 14 274 2 118 40 158 160 114
2020/7/31 114 170 18 302 1 143 33 176 177 125
2020/8/31 125 169 12 306 1 140 36 176 176 130
2020/9/30 130 173 14 317 1 137 45 182 183 134
2020/10/31 134 159 7 300 1 131 43 174 175 125
2020/11/30 125 162 4 292 1 141 37 178 179 113
2020/12/31 113 160 7 280 1 155 27 182 183 97
2021/1/31 97 167 12 277 1 150 45 195 196 81
2021/2/28 81 89 11 181 1 81 15 96 97 84
2021/3/31 84 128 7 219 1 129 16 145 146 73
2021/4/30 73 146 4 223 1 127 18 145 146 77
2021/5/31 77 158 7 242 1 130 25 155 156 86
2021/6/30 86 162 9 257 2 126 24 150 152 105

豆油（万吨）

 

数据来源：海关总署，天下粮仓, 混沌天成研究院 

 

五、 价格与利润 

图表 65：四级豆油现货价格  图表 66：豆油进口盘面利润  
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数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：天下粮仓，混沌天成研究院 
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图表 67：巴西大豆盘面榨利 图表 68：豆油基差 
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图表 69：5-9豆油价差 图表 70：豆油棕榈油价差 
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图表 71：连盘豆油粕比 图表 72：CBOT豆油粕比 
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菜油 

一、 供需 – 偏紧格局还将持续 

当前中加关系紧张，我国从加拿大进口菜系存不确定性，每月进口占比波动大，整体小于摩擦

发生前，菜油供需紧张格局短期内还难以改变。预估近几月每月进口毛菜油 13万吨。 

截至 3 月 26日当周，国内菜籽压榨量为 6.1万吨，较上周下降 3.2%，今年压榨量依然较低。

同时本年度全球小品种油减产严重，供应紧张，但油脂间可替代性强，除小包装油的消费外，大

都被豆油替代，当前菜棕和菜豆价差下降，但中加关系修复前预计价差仍坚挺。 

 

图表 73：进口及国产菜籽周度压榨量 图表 74：进口及国产菜籽累计压榨量 
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数据来源：天下粮仓，混沌天成研究院 数据来源：天下粮仓，混沌天成研究院 

 

图表 75：中国菜籽月度进口量 图表 76：中国菜籽累计进口量 
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数据来源：海关总署，混沌天成研究院 数据来源：海关总署，混沌天成研究院 

 

图表 77：中国菜油月度进口量 图表 78：中国菜油累计进口量 
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图表 79：进口加拿大菜籽量 图表 80：进口加拿大菜籽累计量 
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数据来源：海关总署，混沌天成研究院 数据来源：海关总署，混沌天成研究院 

 

图表 81：进口加拿大菜油量 图表 82：进口加拿大菜油累计量 
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二、 库存 – 国内库存持续低位 

截至 3.26，菜籽库存较前一周下降 20%至 24.4 万吨，截至 3.19，沿海菜油库存为 20.3 万吨

（-8.3%），均处在较低水平，菜籽压榨利润和菜油进口利润差，近期有洗船，菜油短期内维持低

位。 

 

图表 83：中国油厂菜油周度库存 图表 84：中国菜籽周度库存  
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三、 价格与利润 

图表 85：四级菜油现货价 图表 86：我国进口菜籽压榨利润  
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图表 87：菜油进口利润（现货月） 图表 88：菜油基差  
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数据来源：天下粮仓，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

 

图表 89：5-9菜油价差  图表 90：菜油与棕榈油价差   
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数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

 

图表 91：菜油与豆油价差 
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四、 策略观点  

近期因市场收储有变，点燃空头情绪，油脂承压，现阶段植物油价格较高，抑制消费，但各国

推进生柴计划，后期油脂需求依然强劲，长期来看，预计植物油价格逐步下移，但今年难以到达低

位，可逢低做扩菜棕差，关注本月 31号美豆种植面积预期和宏观市场。 
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