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俄乌紧张局势升级，油粕共振上扬   豆类/油粕 

内容提要： 

◆ 一月下旬以来，俄罗斯和乌克兰局势日趋紧张，近半月呈现剑拔弩张

之势，2月 24日俄乌战争打响，农产品集体暴涨，油脂、谷物等农产

品价格逼近十年高位。 

◆ USDA在 2月供需报告利多市场。南美大豆产量方面，巴西 1.34亿吨

（预期 1.358，上月 1.39），阿根廷 4500万吨（预期 4450，上月 4650），

全球库存 9580万吨（预期 9151，上月 9520）。自 2021 年 12月至今年

2月，巴西大豆产量预估被下调了 7%，这是 USDA过去 10年以来，对

巴西大豆产量预估下调幅度最大的一次。导致全球大豆库存处于 8年

以来最低水平，大豆库存重建的时间被延迟。 

◆ MPOB在 2月中旬公布数据显示，马来西亚 1月棕榈油产量为 125.3万

吨（预期 130万吨），环比减少 13.54%；马来西亚 1月棕榈油库存量

为 155.2万吨（预期 159万吨），环比减少 3.85%，报告利多市场。因

俄乌关系紧张，对油脂板块带来额外支持。 

◆ 截止到 2月 24日，我国进口大豆港口库存为 711.68万吨。截止到 2021

年 2月 22日，我国豆油库存 70.00 万吨，棕榈油库存 40.40万吨，菜

油库存 80.47万吨，均处于历史较低水平。 

◆ 策略推荐： 

1、油脂在历史高价区波动率放大。2月份，豆油、棕榈油、菜油分别

完成回踩 9688、9706和 11860 点获支持，俄乌紧张局势外溢催生油脂加速

上涨，波动率放大。需警惕市场波动放大的风险。 

2、在双峰拉尼娜年的背景下，随着南美天气市的兴起，豆粕和菜粕单

月涨幅超 15%，核心波动区间分别上移至 3700-4000、2500-3700，宽幅震

荡思路对待。需警惕市场波动放大的风险。 

3、对冲策略。若 3月棕榈油劳工问题得到改善，棕榈油增产形势良好，

主产国库存逐步重建，则博弈 YP价差扩大套利。 

   

王晨 

农产品分析师 

从业资格证：F3039376 

投资咨询证：Z0014902 

TEL：0516-83831160 

E-MAIL：wangchen 

@neweraqh.com.cn 

 

  近期报告回顾 

 

油粕：供需报告敲定后，买

油抛粕交易盛行

（2022-01-14） 

 

油粕：天气市兴起，油粕共

振上扬（2022-01-21） 

 

油粕：利多报告兑现，油粕

转跌（2022-02-11） 

 

油粕: 利多报告后，油粕高

位强势震荡 （2022-02-18） 
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第一部分 市场关注要点解读和前瞻 

 一、美国农业部 2 月供需报告，芝加哥市场开启上扬 

2 月 10 日凌晨 1 点，USDA 在 2 月报告中，美国大豆库存消费比降低到 7.42%水平。南美大豆产量方面，巴

西 1.34 亿吨（预期 1.358，上月 1.39），阿根廷 4500万吨（预期 4450，上月 4650），两国产量较上月下调了

650 万吨。全球库存 9580 万吨（预期 9151，上月 9520）。因双峰拉尼娜年导致南美天气干旱，自 2021 年 12月

至今年 2 月，巴西大豆产量预估被下调了 7%，这是 USDA 过去 10 年以来，对巴西大豆产量预估下调幅度最大的

一次。 

表 1.美国大豆 2 月供需平衡表 

 

资料来源：USDA 新纪元期货研究 

2 月下旬召开的 USDA 农业展望论坛预计，2021 年美国大豆种植面积预计 8800 万英亩（预期 8920，去

年 8720），21/22 年度，美豆单产 51.5 蒲/英亩，产量 45.32 亿蒲创纪录新高，期末库存升至 3.05 亿蒲仍

偏低。接下来，北京时间 4 月 1 日凌晨的 USDA 作物种植报告，将是市场关注的焦点。北美作物播种的博弈、

南美出口的博弈，将成为市场聚焦点。 

 

二、南美供给压力推迟 
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    今年为双峰拉尼娜年，太平洋海水的冷事件造成南美天气干旱、气温偏高，大豆在关键生长期因降水

不足影响生长。 

图 1. 2月 24日-3月 2日巴西降水 图 2. 2月 24日-3月 2日阿根廷降水 

  

资料来源：同花顺 iFind 资料来源：同花顺 iFind 

据统计 CBOT大豆价格与 SOI南方涛动指数有很强的相关性，受拉尼娜气候影响，本月 CBOT大豆推升

至最高 1759美分/蒲式耳。 

表 2.CBOT大豆价格与 SOI南方涛动指数 

 

巴西大豆收获的速度，超过去年同期（国家商品供应公司 CONAB，截至 2月 19日，巴西大豆收割率为

33%，上周为 25%，去年同期为 15.5%）。今年巴西南方干旱炎热，但是中西部的马托格罗索州降雨频繁，不
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仅导致收获时间推迟，还放慢了大豆上市步伐，因为大豆在运送到港口之前需要进行干燥处理。尽管今年

大豆收获进度比去年要快，但是落后于预期。 

值得注意的是，巴西大豆迟滞的上市，以及阿根廷产区旱情影响，这些利多驱动在减弱，南美供给季

不会缺席。 

 

表 3.一季度是南美关键生长季 

 

资料来源：新纪元期货研究 

 

三、美国大豆出口销售形势旺盛 

美国农业部(USDA)周四公布的出口销售报告显示，2月 20日止当周，美国 2021/2022 市场年度大豆出

口销售总计 4243万吨，其中向中国出口销售 2408万吨，截至当前，2021/22年度美国大豆销售完成率为

76.1%。 

图 3.新的销售年度美豆出口累计值（千吨） 图 4.美豆对华出口销售累计值（千吨） 
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资料来源：同花顺 iFind 资料来源：同花顺 iFind 

 

四、东南亚棕榈油季节性增产周期来临 

MPOB在 2月中旬公布数据显示，马来西亚 1月棕榈油产量为 125.3万吨（预期 130万吨），环比减少

13.54%；马来西亚 1月棕榈油库存量为 155.2万吨（预期 159万吨），环比减少 3.85%，报告利多市场。 

图 5.马来西亚棕榈油产量季节性波动图 图 6.马来西亚棕榈油库存变动图 

  

资料来源：同花顺 iFind 资料来源：同花顺 iFind 

SGS公布数据显示，预计马来西亚 2月 1—20日棕榈油出口量为 81万吨，比 1月同期出口增加 30.52%。

UOB资讯估计沙捞越的油棕种植业将面临 4.5万名外籍工人的短缺，其中超过 70%的短缺为采摘工人。SOPPOA

首席执行官（CEO）表示，去年 11月当时就预估会出现短缺，由于工人的合同即将到期，并且他们不希望

延长续期，所以预计现在还会加剧。因此，当地公司无法享受高价带来的全部好处，因为目前有 20%到 30%

的棕榈果因工人短缺而未经贮藏和腐烂。预计 3-10月产量会逐步环比增长，等待 3月份的产量的验证。 

印度尼西亚于 1月 27日颁布了一项国内市场义务(DMO)政策， 要求棕榈油出口商在国内销售其总出口

量的 20%，这实质上限制了棕榈油产品的出口，以支持国内供应。以前，棕榈油产品不需要任何形式的出口

批准。出口商现在需要提交文件才能获得出口批准，包括出口计划和国内分销计划。由于-些出口商是没有

国内分销渠道，印度尼西亚棕榈油出口的步伐预计将放缓。计划将毛棕榈油价格定为每公斤 9,300印尼盾

(65 美分) , 精炼棕油价格定为每公斤 10,300印尼盾(71 美分) 。从 1月 24日起的六个月里，印尼对棕榈

油出口实施出口许可证制度。维持 DMO政策，出口量减少 20%，预计上半年出口量减少超 200万吨。 

由于国内棕榈油港口库存处于过去十年历史低位、主力合约基差维持在历史高位棕榈油近月合约 1、2、

3、4月合约走出历史高位，具有爆发性，两个月涨幅高达 40%-50%。 

图 7.国内棕榈油港口库存处于过去十年历史低位 图 8.主力合约基差维持在历史高位 
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资料来源：同花顺 iFind 资料来源：同花顺 iFind 

五、国内豆系油脂供需结构性变化 

截止 2021年 02月 24日，进口大豆港口库存为 711.68万吨，从季节性来看，进口大豆港口库存位于

历史较高水平，国内大豆供给宽松。截止到 2月 22日，我国豆油库存 70.00万吨，从季节性来看，处于历

史同期最低水平。 

图 9. 我国港口大豆库存变动图 图 10. 国内豆油库存处于近五年偏低水平 

  

资料来源：同花顺 iFind 资料来源：同花顺 iFind 

截止到 2月 18日，我国菜油库存 80.47万吨，从季节性来看，处于近七年偏低水平。截止到 2月 18

日，我国国内主流油厂豆粕库存 32.57万吨，从季节性来看，处于偏低水平。 

图 11. 国内主流油厂豆粕库存变动图 图 12. 国内菜油库存处于近七年偏低水平 
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资料来源：同花顺 iFind 资料来源：同花顺 iFind 

六、俄乌局势日趋紧张，农产品炒作情绪升温 

一月下旬以来，俄罗斯和乌克兰局势日趋紧张，近半月呈现剑拔弩张之势，2月 24日俄乌战争打响，

农产品集体暴涨，油脂、谷物等农产品价格逼近十年高位。作为全球主要粮食产区，在过去的 2020/21 市

场年度里，俄罗斯和乌克兰两国小麦出口量占全球比例高达 28%，玉米出口量也有 17%。乌克兰和俄罗斯

是菜籽生产国之一，据 USDA 数据，二者全球占比之和达 8.28%。因此俄乌紧张局势将使市场对其后续菜籽

出口是否会受到影响产生炒作情绪。 

表 4.俄罗斯和乌克兰主要农产品产量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：新纪元期货研究 
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第二部分 技术图表分析 

 一、大宗商品指数技术图表分析 

CRB大宗商品价格指数，月线图谱牛市波动在延伸，并收复了疫情危机以来所有跌幅。自 2020年 3月

零利率无限量化宽松以来，美联储货币政策释放的信号意义看商品指数，敲定了熊市低点，后续 CRB大宗

商品指数开启上扬。 

图 13. CRB商品价格指数月线牛市波动在延伸 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

二、主要商品技术图表分析 

本月豆粕主力合约，最高挺进 4003，创下过去 9年半新高。长期图表仍为牛市波动，核心波动区间上

移至 3800-4200。 

图 14.DCE豆粕价格指数牛市波动持续 
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资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

过去 2个月，大连豆油期货价格指数，累计涨幅超过 17%，已改写近十年高价。技术图形上，牛市波动

仍在持续。 

图 15.DCE豆油期货价格指数月线图，牛市波动持续 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 
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一、油脂历史高价区，波动率放大。2月份，豆油、棕榈油、菜油分别完成回踩 9688、9706和 11860点获

支持，俄乌紧张局势外溢催生油脂加速上涨，高位风险加剧，波动率放大。需警惕市场波动放大的风险，

并关注 3月美联储利率决议。 

二、双峰拉尼娜背景下，双粕宽幅震荡。在双峰拉尼娜年的背景下，随着南美天气市的兴起，豆粕和菜粕

单月涨幅超 15%，由于巴西大豆上市时间推迟，核心波动区间分别上移至 3700-4000、2500-3700，宽幅震

荡思路。需警惕市场波动放大的风险。另外 3月关键点在于美联储利率决议、美国播种季天气和种植、南

美趋向定产等。 

三、对冲策略。若 3月棕榈油劳工问题得到改善，棕榈油增产形势良好，主产国库存重建，则博弈 YP价差

扩大套利。 

第三部分 3 月份主要交易策略推荐 
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