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供应趋向宽松，历史高价油脂或松动 豆类/油粕

内容提要：

 2021 年是受疫情冲击后，全球参与抗疫与经济逐渐复苏的一年。全球主

要经济体持续参与抗疫并不同程度封锁经济，全球逐渐退出量化宽松政

策，美联储启动 Tapper 等决定了 2021 年宏观市主导金融市场。

 美元指数破 90 关口，升至 96 维稳近 5年中高价区。CRB 商品价格指数自

年初 162 点一路飙升，经历“512、730”等事件，至今涨幅达 40.7%，延

续去年强势走势。

 CBOT 大豆自年初 1275 点涨至 5月份见 1667 顶点，随后一路下探，年末

在 1280 点近 6年高位波动。美国大豆库存逐步累库，巴西有历史性的产

量规模，双拉尼娜的天气扰动或影响阿根廷大豆生长，2022 年全球大豆

供应逐步宽松，或决定了芝加哥大豆波动区间下移至 1100-1300。

 国内生猪价格，非瘟后的周期，截止 2021 年 12 月持续了 34 个月。农业

农村部消息我国生猪存栏量在今年 7 月份恢复至常年水平。生猪价格自

2021 年 1 月累计下跌了 12 个月，按照历来猪周期产能出清速度，2022

年生猪价格或将见底，下行周期结束生猪价格将缓慢复苏。

 策略推荐：

1、国内三大植物油牛市波动延伸，或将在明年现拐点。若疫情得到有效

控制、棕榈油种植园劳工问题解决产量复苏，豆油、棕榈油、菜籽油波动区间

分别 8500-10500、7500-10500、9500-13500，可逢高布局空头。

2、国内豆粕、菜粕核心波动区间下移，其中，豆粕 3100-3500、菜粕

2500-2900，更多机会蕴含在季节性多头配置之中。

3. 生猪宜在二季度末 13000-16000 区间逐步布局多头配置。
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近期报告回顾
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油脂高位强势震荡，春播季
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第一部分 2021 年油粕市场回顾

2021 年，CBOT 大豆走出了先阳后抑的走势。年初见到高点后，之后震荡走低，价格一度创进 10 年来的新高。

1 月-5 月中国大量购买美豆及巴西大豆，全球大豆期末库存大幅下降，美豆价格在 5 月中旬刷新 2013 年以来的

高位录得 1667 的高点。随着天气的不断转好和播种工作的推进，市场对供应的担忧逐渐缓解，5 月的 USDA 供需

报告发布后市场出现了拐点，美豆库存重建改善了供需紧平衡的状况。蛋白粕价格走势与美豆趋同。

图 1. 2021 年 CBOT 大豆走势图（单位：美分/蒲式耳）

资料来源：文华财经 新纪元期货研究

三大油脂在 2021 年处于牛市波动中。棕榈油领涨三大油脂，具体强弱关系表现为棕榈油＞菜油＞豆油，主

要原因包括疫情导致棕榈业劳工不足，加拿大干旱导致油菜籽减产和生物柴油政策利好植物油市场。截止 12 月

9日，棕榈油主力报收于 9270，较年初收盘上涨 32.8%；豆油主力报收于 9118，较年初收盘上涨 14.7%；菜油主

力报收于 12719，较年初收盘上涨 31.2%。

图 2.豆粕菜粕期货（单位：元/吨） 图 3.三大油脂走势图（单位：元/吨）

资料来源：Wind 新纪元期货研究 资料来源：Wind 新纪元期货研究
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第二部分 国际大豆市场形势

一、全球大豆供需形势

根据 USDA 在 2021 年 11 月份发布的月度报告，2021/22 年度，全球大豆供需逐渐转向宽松。全球大豆结转

库存 10378 万吨，较过去两年有所增长，库存消费比 27.3%，是过去八年以来较低水平。

因 USDA 计入了南美整体历史性丰产，全球大豆产量增速保持在高位，期初库存出现小幅增长， 2021/22

年度全球大豆总供给增速（4.85%），略高于总消费增速（4.13%）。全球大豆预测年度产量为 384.01 百万吨，

需求为 378.03 百万吨，供需缺口为 5.98 百万吨。

表 1.全球大豆供需平衡表（单位：百万吨）

自然年度
世界

期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总消耗 出口量 期末库存

2021 年 100.11 384.01 169.78 328.82 378.03 172.09 103.78

2020 年 95.49 366.23 166.24 316.04 363.05 164.80 100.11

2019 年 114.10 339.89 164.97 312.48 358.40 165.06 95.49

2018 年 100.66 361.04 145.88 298.53 344.28 148.83 114.48

2017 年 94.80 342.09 153.23 294.61 338.03 153.08 99.02

资料来源：USDA 新纪元期货研究

二、美国大豆供需形势

根据 USDA 在 2021 年 11 月份发布的月度报告，2021/22 年度，美豆结转库存提高至 925 万吨。美豆库存消

费比将小幅提升至 8%，较上年有所改善，但仍处于近五年低位，显示出供需紧张形势慢慢缓解，美豆库存逐步

重建。

美国调降中国大豆进口数量，与国内经济活动减弱有关。在过去的十年间，只有在 2018 年经济危机时期我

国较上一年度减少了 1156 万吨大豆进口，当年进口量 8254 万吨,降幅 12.3%。2021 年我国在经历了今年 1 月、8

月、11 月的几轮疫情，餐饮等需求降低，年度进口量较上一年度减少 500 万吨。在新的市场年度，由于后疫情

时代消费端等的扰动，我国进口大豆较历史同期出现萎缩，美豆出口进度迟缓。截止到 12 月 2日，本出口销售

年度，美豆累计出口 3880.5 万吨（去年同期 5281.6 万吨），同比缩减 26.5%。本年度美豆出口销售开局不利，

总出口需求对新年度市场蒙上阴影。后市需关注后疫情时期主产国出口进程的跟进对市场波动前景的影响。

表 2.美国大豆供需平衡表（单位：百万吨）

自然年度
美国

期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总消耗 出口量 期末库存

2021 年 6.97 120.43 0.41 59.60 62.77 55.79 9.25
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2020 年 14.28 114.75 0.54 58.26 60.94 61.66 6.97

2019 年 24.74 96.67 0.42 58.91 61.85 45.70 14.28

2018 年 11.92 120.52 0.38 56.94 60.40 47.68 24.74

2017 年 8.21 120.07 0.59 55.93 58.87 58.07 11.92

资料来源：USDA 新纪元期货研究

图 4. 全球大豆库存及库销比形势 图 5. 美豆大豆库存及库销比形势

资料来源：USDA 新纪元期货研究 资料来源：USDA 新纪元期货研究

三、巴西大豆供需形势

2021/22 年度，巴西大豆结转库存 2825 万吨，是 2016/17 年度以来偏低的水平。因半年度产量增长 4.3%，

当前库存消费比 56%，处于近二十年来历史中值略偏低位置。

表 3.巴西大豆供需平衡表（单位：百万吨）

自然年度
巴西

期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总消耗 出口量 期末库存

2021 年 27.95 144.00 0.65 47.70 50.35 94.00 28.25

2020 年 20.00 138.00 1.02 46.75 49.42 81.65 27.95

2019 年 32.47 128.50 0.55 46.74 49.39 92.14 20.00

2018 年 32.70 119.70 0.14 42.53 45.18 74.89 32.47

2017 年 33.21 122.00 0.18 44.21 46.51 76.14 32.74

资料来源：USDA 新纪元期货研究

四、阿根廷大豆供需形势

2021/22 年度，阿根廷大豆结转库存 2461 万吨。因上一年度拉尼娜天气困扰，阿根廷大豆减产 5.3%，本年

度库存消费比降至 49.9%，处在近 20 年均值水平。该国豆农常年维持超高的大豆结转库存，以应对该国持续贬

值的货币。2021/22 年度，基于双拉尼娜现场的天气和产量不确定性，我们也可能会看到 USDA 收紧阿根廷平衡

表，这是国际大豆和粕类市场的一个重要变量。
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表 4.阿根廷大豆供需平衡表（单位：百万吨）

自然年度
阿根廷

期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总消耗 出口量 期末库存

2021 年 25.06 49.50 4.80 42.00 49.40 5.35 24.61

2020 年 26.65 46.20 4.82 40.16 47.41 5.19 25.06

2019 年 28.89 48.80 4.88 38.77 45.92 10.00 26.65

2018 年 23.73 55.30 6.41 40.57 47.45 9.10 28.89

2017 年 27.00 37.80 4.70 36.93 43.63 2.13 23.73

资料来源：USDA 新纪元期货研究

图 6. 巴西大豆库存及库销比形势 图 7. 阿根廷大豆库存及库销比形势

资料来源：USDA 新纪元期货研究 资料来源：USDA 新纪元期货研究

表 5.拉尼娜年景中阿根廷产量损失风险较高

近年拉尼娜发生时间 大豆产量变化(同比) CBOT 大豆涨跌

阿根廷(万吨) 巴西(万吨) 美国(万吨)

2007.6-2008.7 (13 个月) 4620(-5.3%) 6100(+3%) 7286 (-16%) +95%

2008.10-2009.4(6 个月) 3200(-31%) 5780(-59%) 8075(+11%) +0.02%

2011.6-2012.4(10 个月) 4000 ( -18% ) 6650(-12%) 8419(-7%) +9.29%

2016.7-2017.1(6 个月) 5500-3%) 11460(+19%) 11692(+9%) -11.17%

2017.9-2018.3(6 个月) 3780(-31%) 12200(+6%) 12007 (+3%) +11%

2020.11-2021.6(7 个月) 4620(-5.3%) 13800(+7.4%) 11475 (+18.7%) +44.97%

2021.11-2022.?(?个月) ？ ？ ？ ？

资料来源：USDA 新纪元期货研究

五、中国大豆供需形势

2021/22 年度，中国年进口大豆预计 9500 万吨，占全球总贸易量的 60%，低于 2020/21 年度水平，主要是由

于疫情导致国内经济活动减弱，影响了国内餐饮等需求。国内结转库存 3569 万吨，是历史高位，占全球结转库

存 34.39%。国内库存消费比 30%，维持在历史较高水平。
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表 6.中国大豆供需平衡表（单位：百万吨）

自然年度
中国

期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总消耗 出口量 期末库存

2021 年 34.49 19.00 100.00 98.00 117.70 0.10 35.69

2020 年 26.80 19.60 99.76 93.00 111.60 0.07 34.49

2019 年 19.46 18.10 98.53 91.50 109.20 0.09 26.80

2018 年 23.06 15.97 82.54 85.00 102.00 0.12 19.46

2017 年 20.12 15.28 94.10 90.00 106.30 0.13 23.06

资料来源：Wind 新纪元期货研究

第三部分 植物油市场形势分析

2021 年是受疫情影响的年景，毛棕榈油和柴油价差 POGO 高位波动，创下近 4年的高位 600 美元/吨。因马

来西亚棕榈业工人短缺，MPOB 预计劳动力问题致使 2021 年度棕榈油减产到 1710 万吨。第 26 届联合国气候变化

大会推动了可再生能源份额的增加。棕榈油生产生物柴油的成本大幅高于汽柴油成本，使得棕榈油生产生物柴油

缺乏利润驱动，POGO 价差持续走高将延迟增加参混比例的目标。全球油脂内在的供需平衡表，呈现紧缩态势。

一、全球植物油市场形势

全球植物油供需形势开始收紧从 2014 年开始，在 2021 年再次不断的被强化。根据 USDA 数据，2021/22 年

度，全球植物油库存同比减少 4.07%至 2401 万吨，是过去十年最低值；库存消费比 11%，是过去十四年即 2008 年

金融危机时期以来最低。

近年来，全球棕榈油产量占油脂总量 36%，出口贸易量占油脂总贸易量近 60%，正因为此，棕榈油是油脂市

场行情的风向标，引领油脂板块熊牛波动。

图 8. 毛棕榈油与柴油价差（POGO）走势图 图 9. 全球植物油库存和库销比形势

资料来源：Wind 新纪元期货研究 资料来源：Wind 新纪元期货研究
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二、全球棕榈油供需形势

根据 USDA 预计 2021 年度全球棕榈油产量为 76.54 百万吨，需求为 74.85 百万吨，预测年度供需缺口为 1.69

百万吨，同比增加 2.11 百万吨。

2021/22 年度，全球棕榈油产量增速-0.13%（去年 3.1%），需求增速 1.11%（去年 4.34%）。2021 年全球棕

榈油产量表现不佳，产量同比下降，供给下降而需求增长。这种产需形势，共同驱动了棕榈油市场价格的牛市波

动。

图 10. 全球棕榈油供需变动呈现宽松趋向 图 11. 全球棕榈油产量和消费增速

资料来源：USDA 新纪元期货研究 资料来源：USDA 新纪元期货研究

2021 年，棕榈油产量表现不佳、种植园维护差、工人短缺、化肥价格飙升都使棕榈油生产面临挑战。劳工

短缺一度高达 20%-30%，预计劳动力问题使 2021 年棕榈油减产到 1710 万吨。油世界预测，在经历了两年全球产

量短缺后，2021/22 年度全球棕榈油、葵花籽油、豆油和菜籽油总产量将增加 630—680 万。根据 USDA 预估，2020/21

年度全球棕榈油产量 7287 万吨，同比减少 10 万吨，其中马来西亚预估产量 1785 万吨，印尼预估产量 4350 万吨。

表 7.印尼棕榈油供需平衡表（单位：千吨）

自然年度
印度尼西亚

期初库存 产量 进口量 出口量 国内消耗 期末库存

2021 年 5977 44500 0 5532 15445 5532

2020 年 4626 43500 0 5977 15275 5977

2019 年 2909 42500 11 4626 14545 4626

2018 年 3089 41500 84 2909 13485 2909

2017 年 2110 39500 1 3089 11555 3079

资料来源：USDA 新纪元期货研究表

表 8.马来西亚棕榈油供需平衡表（单位：千吨）

自然年度
马来西亚

期初库存 产量 进口量 出口量 国内消耗 期末库存

2021 年 1708 19700 900 17220 3370 1718

2020 年 1790 17854 1300 15866 3370 1708
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2019 年 2500 19255 790 17212 3543 1790

2018 年 2529 20800 1055 18362 3522 2500

2017 年 2016 19683 540 16472 3238 2529

资料来源：USDA 新纪元期货研究

三、国内菜籽油供需形势

（一）国内菜籽进口不足

2018 年，中加贸易正常的年份，我国进口菜籽 466.5 万吨。2019 年中加贸易关系紧张，我国 2019、2020

年度菜籽进口量减少至 255.8 万吨、279.5 万吨。 因加拿大遭遇十年不遇的干旱天气，加菜籽出现减产。2021

年油菜籽产量料减少 35.4%至 1260 万吨，创 14 年新低。我国菜粕到港量持续处于低位，且豆粕菜粕价差处于历

史极低水平。

图 12.2017 年以来我国菜籽到港形势变动图 图 13. 2017 年以来我国菜油进口数量变动图

资料来源：Wind 新纪元期货研究 资料来源：Wind 新纪元期货研究

（二）我国菜油进口出现增长，但难以弥补菜籽进口折油损失

不过，在高进口利润驱使下，近两年菜油进口量 237、164 万吨，较 2019 年 194 万吨变化 22.0%、-15.4%，

曾经一度奇高超千元每吨的进口利润，在 2021 年大幅波动，利润波动区间上下两千元。

近两年，我国每年进口菜籽较 2018 年减少的数量为 187.0-281.5 万吨，折菜油 80.41 万吨-121.0 万吨。

今年菜油进口较去年减少 72.5 万吨。对于年消费量 400 余万吨的小油品，总供给萎缩 70 万吨来说，对市场的冲

击是巨大的。 国内菜籽供需平衡表中，产量国产菜籽数量变动不大，近三年维持在 628-780 万吨的规模，进口

缩量显著，库存消费比为 18.27%，由紧缩逐渐变宽松。

表 9.过去五年我国菜籽供需平衡表（单位：千吨）

期初库存 产量 进口量 总供给 国内消费 总消费 期末库存 库存消费比

2021/22 255 6366 4423 11044 10925 10925 119 1.09

2020/21 119 6301 4694 11114 10744 10744 370 3.44

2019/20 370 6283 2300 8953 8750 8750 203 2.32

2018/19 203 7500 2210 9913 8950 8950 963 10.76
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2017/19 963 7800 2000 10763 9100 9100 1663 18.27

资料来源：Wind 新纪元期货研究

第四部分 饲料需求与生猪养殖

一、我国饲料消费稳定增长，存在结构性变化

根据中国饲料行业统计年鉴， 2020 年，受生猪生产持续恢复、家禽存栏高位、牛羊产品产销两旺等因

素拉动，全国工业饲料产量实现较快增长。全国工业饲料总产量 25276.1 万吨，其中，猪饲料产量 8922.5

万吨；肉禽饲料产量 9175.8 万吨；蛋禽饲料产量 3351.9 万吨；水产饲料产量 2123.6 万吨；反刍动物饲料产

量 1318.8 万吨，其他饲料 287.2 万吨。猪料占比 35.4%，禽料占比 36.4%，水产料占比 8.4%，反刍料占比

5.2%，其它料占比 1.1%。2020 年猪饲料产量同比增长 16.4%，达到 2018 年历史最高产量的 86%。

图 14. 2020 年我国饲料产量结构 图 15.2021 年 10 月份我国样本企业饲料产量结构

资料来源：中国饲料工业协会 新纪元期货研究 资料来源：中国饲料工业协会 新纪元期货研究

二、2021 年是“猪周期”拐点之年，而 2022 年是猪周期交替之年

2006 年至今，我们经历了三次完整的猪周期，平均每 4 年即 48 个月一个周期，上升和下降周期持续的时间

长短不一。最近一次上升期从 2014 年 4 月开始持续了 25 个月，下降期从 2016 年 5 月开始至 2019 年 2 月，持续

32 个月，因非洲猪瘟疫情因素、严苛的养殖业环控约束条件，拉长价格低迷的时间。本轮猪周期在 2021 年 1 月

开启下跌，按照 25 个月的平均下跌时间来测算（截止 2021 年 12 月，已持续了 12 个月），2022 年将是猪周期

交替之年。

图 16.我国饲料产量月度变动图 图 17. 我国主要大中城市生猪价格波动图
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资料来源：Mysteel 新纪元期货研究 资料来源：Wind 新纪元期货研究

2018 年四季度到 2019 年四季度，是非瘟疫情对我国影响最深刻的时间窗口期。我国生猪存栏和能繁母猪存

栏产能两位数去化在不断扩大。我国生猪存栏能繁和母猪存栏从 2020 年 6-7 月份开始出现快速增长势头，至 2021

年 6 月末，全国生猪存栏 4.39 亿头，与 2017 年年末 4.4 亿头基本持平。其中，能繁母猪存栏 4564 万头，已超

过 2017 年年末 4472 万头的存栏水平。7 月份生猪存栏，同比增加 21.63%；能繁母猪存栏量，同比增加 21.14%。

我国生猪存栏量和能繁母猪存栏量均恢复至疫情前的水平。随后能繁母猪存栏量于 2021 年 7 月反转进入去化周

期。据农业农村部统计，截止到今年 11 月初能繁母猪存栏量为 4346 万头。

图 18.生猪价格近三到四轮周期波动图 图 19. 我国生猪存栏维持高位

资料来源：Wind 新纪元期货研究 资料来源：Wind 新纪元期货研究

2018 年 8 月 3 日国内首次确诊非洲猪瘟病例，非洲猪瘟带动生猪产能持续去化推升猪价，行业盈利达到前

所未有的水平，猪价高位波动 14 个月，本轮猪周期高点时期单头盈利高达 2500 元。本轮生猪价格于 2021 年 1

月开启，且下行期呈现速度快、跌幅深的特征，2021 年 8 月，全国生猪均价最低跌至 11 元/公斤以下，这是 2018

年 6 月以来生猪价格首次低于 11 元/公斤，今年 6-10 月单头亏损区间为 500-800 元，行业进入大幅亏损阶段，

产能持续去化。

图 20.我国能繁母猪存栏同比下降 图 21. 我国生猪养殖利润
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资料来源：Wind 新纪元期货研究 资料来源：Wind 新纪元期货研究

第五部分 国内菜籽进口、压榨及油粕库存

一、2021 年国内大豆到港

2021 年 1 到 12 月份，预计我国大豆进口累计 9500 吨，同比减少 5%。由于国内旺盛的蛋白饲料需求，我国

大豆进口维持高位。截止 2021 年 12 月 01 日，进口大豆港口库存为 773 万吨，环比增加 14 万吨。从季节性来

看，大豆港口库存位于历史较高水平。

图 22.我国大豆到港预期逐月变动图 图 23. 我国大豆库存处于近年偏低水平

资料来源：Wind 新纪元期货研究 资料来源：Mysteel 新纪元期货研究

二、国内油籽压榨量大豆居高，菜籽偏低

Mysteel 数据显示，2021 年 11 月，全国油厂大豆压榨 852.19 万吨，较去年同期增幅 3.83%。2021 年自然年

度全国大豆压榨量为 8255.22 万吨，较去年同期减少 2.22%。截至 11 月 26 日当周，进口菜籽压榨量为 5.45 万

吨，较上周增加 0.7 万吨。加菜籽大幅减产 600 万吨令加拿大油菜籽供应偏紧，2021/22 年度前三个月压榨总量

为 231.6 万吨，比上年同期减少 9%。

图 24.我国大豆月压榨量处于今年偏高状态 图 25. 进口菜籽月压榨量显著萎缩
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资料来源：Mysteel 新纪元期货研究 资料来源：Mysteel 新纪元期货研究

三、国内油粕库存水平偏低

11 月国内市场豆粕市场成交良好，月内共成交 366.23 万吨，环比减幅 2.51%；同比增加 156.04 万吨，

增幅 74.24%。截止到 2021 年 11 月 27 日，国内豆粕库存 61.56 万吨，较上周增幅 12.48%，比去年减少 47 万吨，

减幅 43.29%。

图 26.部分地区豆粕月成交量同比显示仍旺盛 图 27. 国内豆粕库存水平显著回升

资料来源：Mysteel 新纪元期货研究 资料来源：Mysteel 新纪元期货研究

截止 2021 年 11 月 30 日，棕榈油港口库存为 55.45 万吨，环比增加 2.65 万吨。从季节性来看，棕榈油港口

库存位于历史平均水平。截至 11 月 26 日，华东菜油库存 26 万吨，较前一周降 8.00%。截至 11 月 26 日全国

重点地区豆油商业库存约为 84.18 万吨，环比降幅 4.30%。 三大油脂库存较年中有所回升。

图 28.国内棕榈油库存处于历史平均水平 图 29. 国内菜油库存处于历史平均水平

资料来源：Mysteel 新纪元期货研究 资料来源：Mysteel 新纪元期货研究
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第六部分 2022 年主要交易策略推荐

一、2022 年豆系市场全息图标

表 10.2022 豆系市场全息表

影响

驱动力 关切点 多空 周期 备注 重要性

宏观驱动

1、美联储启动缩债，明年开启加息，美元指数

涨超 96 进入。 利空 长期

利空大宗商品价格，包括农产品

牛市波动明年或结束。 ★★

2、国际石油库存处历史同期较低值，OPEC产量

和经合组织石油需求处历史同期均值。 利多 中期

金融市场动荡，回升到多年高位

的风险资产，将进入高波动率状

态。

★

3、拜登时期中美大国博弈变数。 中性 长期 ★

政策驱动

1、农业去库存后，国内大豆、油脂等国储库存

补库需求增加。 利多 长期

国家通过储备库存调控价格的能

力趋弱。 ★

2、实质性推进“农业供给侧改革”“种业振兴行动

方案”。 利多 长期 优化种植结构，价格面临重估。 ★

3、生猪产能恢复快于预期，巩固产能恢复成果，

平抑猪周期价格大幅波动。 中性 长期

生猪产能调控实施方案等政策文

件 15 项以上。 ★★

事件驱动

1、拉尼娜年景，南美阿根廷的谷物生产和美国

谷物生产面临负面冲击。 利多 长期

全球大豆供给逐渐宽松，但天气

扰动或将影响供需形势。 ★★★

2、新冠疫情危机的持续和干扰，奥密克戎变种

毒株的出现。

利空 长期 影响总需求，抑制风险偏好。 ★

供需格局

1、2022 年棕榈油产量将显著恢复，因劳工短缺

问题得到缓解。

利空 长期

棕榈油等油脂价格，在历史高位

后涨势将受到牵制。 ★★

2、比价偏低，北美大豆种植面积萎缩。 利多

季节

性 目前美豆玉米比较偏低。 ★

3、全球主产国大豆库存处于历史低位，南美北

美大豆生产仍面临负面天气困扰。 利多 中期 逐渐累库对价格有长期冲击。 ★

资料来源：新纪元期货研究

二、策略推荐：
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1、国内三大植物油牛市波动延伸，或将在明年现拐点。若疫情得到有效控制、棕榈油种植园劳工问题解决

产量复苏，豆油、棕榈油、菜籽油波动区间分别 8500-10500、7500-10500、9500-13500，可逢高布局空头；如

上述问题未得到有效缓解，出现天气市等事件产量未能得到有效复苏，三大油脂或将反复上攻前期高点，维持高

位震荡格局。

2、国内豆粕、菜粕核心波动区间下移，其中，豆粕 3100-3500、菜粕 2500-2900，更多机会蕴含在季节性多

头配置之中。

3. 生猪宜在二季度末 13000-16000 区间逐步布局多头配置。
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	表1.全球大豆供需平衡表（单位：百万吨）
	自然年度
	世界
	期初库存
	产量
	进口量
	国内压榨量
	国内总消耗
	出口量
	期末库存
	2021年
	100.11 
	384.01 
	169.78 
	328.82 
	378.03 
	172.09 
	103.78 
	2020年
	95.49 
	366.23 
	166.24 
	316.04 
	363.05 
	164.80 
	100.11 
	2019年
	114.10 
	339.89 
	164.97 
	312.48 
	358.40 
	165.06 
	95.49 
	2018年
	100.66 
	361.04 
	145.88 
	298.53 
	344.28 
	148.83 
	114.48 
	2017年
	94.80 
	342.09 
	153.23 
	294.61 
	338.03 
	153.08 
	99.02 
	资料来源：USDA  新纪元期货研究
	表2.美国大豆供需平衡表（单位：百万吨）
	自然年度
	美国
	期初库存
	产量
	进口量
	国内压榨量
	国内总消耗
	出口量
	期末库存
	2021年
	6.97 
	120.43 
	0.41 
	59.60 
	62.77 
	55.79 
	9.25 
	2020年
	14.28 
	114.75 
	0.54 
	58.26 
	60.94 
	61.66 
	6.97 
	2019年
	24.74 
	96.67 
	0.42 
	58.91 
	61.85 
	45.70 
	14.28 
	2018年
	11.92 
	120.52 
	0.38 
	56.94 
	60.40 
	47.68 
	24.74 
	2017年
	8.21 
	120.07 
	0.59 
	55.93 
	58.87 
	58.07 
	11.92 
	表3.巴西大豆供需平衡表（单位：百万吨）
	自然年度
	巴西
	期初库存
	产量
	进口量
	国内压榨量
	国内总消耗
	出口量
	期末库存
	2021年
	27.95 
	144.00 
	0.65 
	47.70 
	50.35 
	94.00 
	28.25 
	2020年
	20.00 
	138.00 
	1.02 
	46.75 
	49.42 
	81.65 
	27.95 
	2019年
	32.47 
	128.50 
	0.55 
	46.74 
	49.39 
	92.14 
	20.00 
	2018年
	32.70 
	119.70 
	0.14 
	42.53 
	45.18 
	74.89 
	32.47 
	2017年
	33.21 
	122.00 
	0.18 
	44.21 
	46.51 
	76.14 
	32.74 
	表4.阿根廷大豆供需平衡表（单位：百万吨）
	自然年度
	阿根廷
	期初库存
	产量
	进口量
	国内压榨量
	国内总消耗
	出口量
	期末库存
	2021年
	25.06 
	49.50 
	4.80 
	42.00 
	49.40 
	5.35 
	24.61 
	2020年
	26.65 
	46.20 
	4.82 
	40.16 
	47.41 
	5.19 
	25.06 
	2019年
	28.89 
	48.80 
	4.88 
	38.77 
	45.92 
	10.00 
	26.65 
	2018年
	23.73 
	55.30 
	6.41 
	40.57 
	47.45 
	9.10 
	28.89 
	2017年
	27.00 
	37.80 
	4.70 
	36.93 
	43.63 
	2.13 
	23.73 
	表5.拉尼娜年景中阿根廷产量损失风险较高
	近年拉尼娜发生时间
	大豆产量变化(同比)
	CBOT大豆涨跌
	阿根廷(万吨)
	巴西(万吨)
	美国(万吨)
	2007.6-2008.7 (13个月)
	4620(-5.3%)
	6100(+3%)
	7286 (-16%)
	+95%
	2008.10-2009.4(6个月)
	3200(-31%)
	5780(-59%)
	8075(+11%)
	+0.02%
	2011.6-2012.4(10个月)
	4000 ( -18% )
	6650(-12%)
	8419(-7%)
	+9.29%
	2016.7-2017.1(6个月)
	5500-3%)
	11460(+19%)
	11692(+9%)
	-11.17%
	2017.9-2018.3(6个月)
	3780(-31%)
	12200(+6%)
	12007 (+3%)
	+11%
	2020.11-2021.6(7个月)
	4620(-5.3%)
	13800(+7.4%)
	11475 (+18.7%)
	+44.97%
	2021.11-2022.?(?个月)
	？
	？
	？
	？
	表6.中国大豆供需平衡表（单位：百万吨）
	自然年度
	中国
	期初库存
	产量
	进口量
	国内压榨量
	国内总消耗
	出口量
	期末库存
	2021年
	34.49 
	19.00 
	100.00 
	98.00 
	117.70 
	0.10 
	35.69 
	2020年
	26.80 
	19.60 
	99.76 
	93.00 
	111.60 
	0.07 
	34.49 
	2019年
	19.46 
	18.10 
	98.53 
	91.50 
	109.20 
	0.09 
	26.80 
	2018年
	23.06 
	15.97 
	82.54 
	85.00 
	102.00 
	0.12 
	19.46 
	2017年
	20.12 
	15.28 
	94.10 
	90.00 
	106.30 
	0.13 
	23.06 
	全球植物油供需形势开始收紧从2014年开始，在2021年再次不断的被强化。根据USDA数据，2021
	近年来，全球棕榈油产量占油脂总量36%，出口贸易量占油脂总贸易量近60%，正因为此，棕榈油是油脂市场
	二、全球棕榈油供需形势
	     2021年，棕榈油产量表现不佳、种植园维护差、工人短缺、化肥价格飙升都使棕榈油生产面临挑战
	自然年度
	 印度尼西亚
	期初库存
	产量
	进口量
	出口量
	国内消耗
	期末库存
	2021年
	5977 
	44500 
	0 
	5532 
	15445 
	5532 
	2020年
	4626 
	43500 
	0 
	5977 
	15275 
	5977 
	2019年
	2909 
	42500 
	11 
	4626 
	14545 
	4626 
	2018年
	3089 
	41500 
	84 
	2909 
	13485 
	2909 
	2017年
	2110 
	39500 
	1 
	3089 
	11555 
	3079 
	资料来源：USDA  新纪元期货研究表
	表8.马来西亚棕榈油供需平衡表（单位：千吨）
	自然年度
	马来西亚
	期初库存
	产量
	进口量
	出口量
	国内消耗
	期末库存
	2021年
	1708 
	19700 
	900 
	17220 
	3370 
	1718 
	2020年
	1790 
	17854 
	1300 
	15866 
	3370 
	1708 
	2019年
	2500 
	19255 
	790 
	17212 
	3543 
	1790 
	2018年
	2529 
	20800 
	1055 
	18362 
	3522 
	2500 
	2017年
	2016 
	19683 
	540 
	16472 
	3238 
	2529 
	三、国内菜籽油供需形势
	（一）国内菜籽进口不足
	2018 年，中加贸易正常的年份，我国进口菜籽 466.5 万吨。2019年中加贸易关系紧张，我国2
	（二）我国菜油进口出现增长，但难以弥补菜籽进口折油损失
	不过，在高进口利润驱使下，近两年菜油进口量237、164万吨，较2019年194万吨变化22.0%、
	近两年，我国每年进口菜籽较2018年减少的数量为187.0-281.5万吨，折菜油80.41万吨-1
	今年菜油进口较去年减少72.5万吨。对于年消费量400余万吨的小油品，总供给萎缩70万吨来说，对市场
	表9.过去五年我国菜籽供需平衡表（单位：千吨）
	　
	期初库存
	产量
	进口量
	总供给
	国内消费
	总消费
	期末库存
	库存消费比
	2021/22
	255
	6366
	4423
	11044
	10925
	10925
	119
	1.09
	2020/21
	119
	6301
	4694
	11114
	10744
	10744
	370
	3.44
	2019/20
	370
	6283
	2300
	8953
	8750
	8750
	203
	2.32
	2018/19
	203
	7500
	2210
	9913
	8950
	8950
	963
	10.76
	2017/19
	963
	7800
	2000
	10763
	9100
	9100
	1663
	18.27

