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极端行情下油脂油料市场供需格局分析 

 

内容摘要：  

国内豆粕紧平衡格局：供应方面，由于前期巴西港口装运偏慢，导致 3 月国内大豆到港

预估只有 400 万吨左右，港口大豆商业库存降至历史低位，不少油厂缺豆停机，全国整

体油厂开机负荷回落。根据当前油厂开机率估算，3 月国内油厂大豆压榨周均 150 万吨

左右，折算豆粕周度产出供应约 118 万吨，处于偏低水平。考虑到 3 月豆粕周度表观消

费维持在 120-130 万吨左右，所以 3 月豆粕库存将维持去化状态，库存有望从月内高点

50 万吨回落至月末的 35 万吨。需求方面，进入 3 月以来豆粕现货日均成交量约 30 万

吨，成交明显放量，以远月基差为主，现货基差也同步出现上涨，全国价格洼地华南地

区的现货基差已经从之前的 M05-20 上涨至 M05+50 以上，北方市场基差更是维持在

M05+150 以上。春节过后，由于疫情影响，当时市场预期节后会有一波集中出栏，且蛋

禽和肉禽的价格走弱使得市场对后期补栏不看好，认为 3-5 月现货市场需求会走弱。但

从目前豆粕的出库、成交量和基差走势看，之前市场对饲料需求走弱的预期基本被证

伪。 

策略：油脂区间震荡短线有望反弹  豆粕酝酿大机会 

宏观风险下全球金融市场跌跌不休，目前位置需求端的收缩对价格边际影响变小，后期

疫情若进一步发酵，产地限制生产仍有可能。另外前期看多油脂的最主要的原因就是基

于 19 年整体降水偏少判断今年产量可能会出问题，目前虽已进入到传统增产周期，但阶

段性月产量还是有很大变数，可以预见阶段性产量若现利多将还会刺激市场情绪。总言

之，目前价位已经体现了较大的利空，后期若系统性风险继续蔓延，盘面或仍会下探，

但应该说下跌幅度也不会大了，国内疫情好转需求正有起色情况下逢低做多博取反弹相

对来讲会有比较好的盈亏比。 

而美豆价格跌至低位，叠加后期美国产区降雨多，可能导致新作美豆种植面积明显低于

市场预估。一旦新作美豆面积基数小，就为后期市场炒作单产留足了充分的空间和安全

边际。另外，南美的丰产预期已经被市场充分交易，后期如果下修南美产量，将给市场

价格增添边际上涨的动力。国内从政府到企业对后期恢复养殖生产动力足，在全球经济

相对悲观的预期下，国内饲料需求可能成为商品市场中难得的增长点。后期可以尝试在

盘面价格贴近油厂保本成本附近做多豆粕，则具备较好的盈亏比。 
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豆粕市场分析 

国际大豆市场筑底 

南美方面，3 月 USDA 月度供需报告将 2019/20 年度巴西大豆产量上调 100 万吨至 1.26 亿

吨，阿根廷大豆产量上调 100 万吨至 5400 万吨。USDA 此次的产量调整主要是基于 2 月份

南美产区大豆的生长情况作出的评估，也基本跟之前各大商业机构预估趋势保持一致。但

值得注意的是，阿根廷大豆的关键生长期是每年的 2-3 月份，今年阿根廷大豆主产区在 2

月份的最后一次有效降雨是 2 月 18 日，之后一直到 3 月 9 日始终没有降雨出现，中间接

近 20 天的时间维持干旱状态。而这 20 天干旱对产量可能造成的损失并没有反映在 3 月

USDA 的报告中。包括近期各个商业机构也开始逐步下调之前的产量预估，目前综合各机

构的预估数据来看，巴西和阿根廷的大豆产量各自存在 200 万吨左右的下调空间。站在当

前时点来看，市场对 2019/20 年度南美大豆丰产的预期交易的已经比较充分，产量预估的

上沿已经体现在 CBOT 盘面和南美大豆贴水上。如果后期 USDA 下修南美产量预估，从边

际效应来看对 CBOT 盘面和南美大豆贴水反而是个利多支撑。 

美国方面，市场最大的关注点还是集中在美豆新作种植面积上。新冠疫情全球爆发叠加原

油价格暴跌，使得全球金融市场价格出现连续下跌，同样农产品价格也受到了影响。11 月

美豆价格跌至 840 美分，12 月美玉米跌至 360 美分。如此低的价格可能导致美国农民播种

意愿下降，大豆和玉米的总播种面积或不及之前市场预估。另外，还需关注的是自 3 月以

来美国大豆玉米产区的东部和南部始终有大雨覆盖，而且目前看降雨有可能延续到 4 月。

去年正是因为播种期间大雨干扰，导致最终美国大豆和玉米面积大幅下滑。所以对于 4 月

开始播种的大豆和玉米，天气条件也是需要重点关注的因素。 

国内豆粕紧平衡 

供应方面，由于前期巴西港口装运偏慢，导致 3 月国内大豆到港预估只有 400 万吨左右，

港口大豆商业库存降至历史低位，不少油厂缺豆停机，全国整体油厂开机负荷回落。根据

当前油厂开机率估算，3 月国内油厂大豆压榨周均 150 万吨左右，折算豆粕周度产出供应

约 118 万吨，处于偏低水平。考虑到 3 月豆粕周度表观消费维持在 120-130 万吨左右，所

以 3 月豆粕库存将维持去化状态，库存有望从月内高点 50 万吨回落至月末的 35 万吨。 

需求方面，进入 3 月以来豆粕现货日均成交量约 30 万吨，成交明显放量，以远月基差为

主，现货基差也同步出现上涨，全国价格洼地华南地区的现货基差已经从之前的 M05-20

上涨至 M05+50 以上，北方市场基差更是维持在 M05+150 以上。春节过后，由于疫情影

响，当时市场预期节后会有一波集中出栏，且蛋禽和肉禽的价格走弱使得市场对后期补栏

不看好，认为 3-5 月现货市场需求会走弱。但从目前豆粕的出库、成交量和基差走势看，

之前市场对饲料需求走弱的预期基本被证伪。 



华泰期货|专题报告                         

2020-03-20                                                                  3 / 7 

成本利润方面，国外金融市场的大幅下跌带动美豆价格跌至 820-840 美分区域，国内油脂

价格受需求影响大幅下跌，豆粕价格则相对坚挺，所以盘面压榨利润一直维持良好状态。

今年整体来看，在南北美大豆供应相对充足，国内饲料需求稳步回升的趋势下，预计全年

油厂压榨利润将维持比较好的水平。 

 

油脂市场分析 

外盘油脂震荡筑底 向下空间可能有限 

在全球油脂中，棕榈油是产量和贸易量最大的油脂品种，所以棕榈油价格变化向来是引领

全球油脂价格的风向标，对国际产地棕榈油供需结构分析是判断油脂价格方向的关键一

步。去年四季度开启的这波棕榈强势上涨，虽然基本面上方方面面的刺激消息很多，但核

心的行情驱动逻辑还是在于供应端，尤其是 19 年 5-10 月的大干旱，再叠加本身季节性的

产量下滑，导致从四季度开始东南亚产地产量出现快速下降，推动油脂价格大幅上涨。 

随后在国内疫情的影响下，我们重点分析了行情驱动逻辑已经发生切换，主导油脂价格的

主要矛盾将从产量下降过渡到需求恶化。一方面，从季节性上来讲，马来西亚棕榈油产量

在 2 月触底，3 月开始逐步回升，月度结转库存基本一季度触底，之后库存重回累库趋

势。因此，一季度的供需结构基本对应产地最紧张的状态，而这种紧张的供需状态已经通

过前期市场价格的大幅上涨充分体现。在价格仍处高位的情况下，供应端的变化对价格影

响的边际效应越来也小。另外需求在 pogo 价差不断走高背景下，商业掺混利润极低，生

柴需求价差下未来全球生物柴油表现并不乐观，即使是考虑到拥有政府补贴的强制掺混部

分，在该价差下，政府补贴基金能否长期持续维持生柴的生产需求也是需要打个问号。 

在随后的行情发展中，整体下跌趋势演绎的比较顺利，但幅度略超出预期，主要系统性风

险冲击力度较大，疫情全球蔓延，沙特俄罗斯原油价格战，美股连续熔断造成全球金融市

场跌跌不休，但需要注意的是高价格下对供应端对价格的边际影响变小，但短短两个月的

跌势已经让油脂基本抹去了全部涨幅，目前位置需求端的收缩对价格边际影响同样在变

小，生柴商业需求不好不会因原油连续下跌而变化，至于 B30 政策，起码目前看执行还没

问题，其实近两天原油的大跌植物油反应已较为平淡，反而是疫情进一步发酵各国对防疫

的态度值得探究，供应端的故事在本周再生波澜，马来西亚总理穆希丁 16 日晚间宣布，

从 3 月 18 日起全国实行行动管制令，直到 3 月 31 日为止，期间禁止一切社交活动、关闭

所有学校与宗教场所、限制国民出国及外国人员入境，以严格落实防止新冠肺炎疫情扩

散。政府专门向种植园发函，要求在规定期限内停止生产活动，包括暂停鲜果串收获， 

随后种植园代表发声呼吁政府不要干预油棕种植业的生产活动，马来国家安全委员会宣布

对棕油产业不加限制，可正常开工，事件算告一段落。但斋月临近，后期疫情若进一步发
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酵，限制生产仍有可能。另外前期看多油脂的最主要的原因就是基于 19 年整体降水偏少

判断今年产量可能会出问题，目前虽已进入到传统增产周期，但阶段性月产量还是有很大

变数，可以预见阶段性产量若利多将还会刺激市场情绪。总言之，目前价位已经体现了较

大的需求端利空，后期若系统性风险继续蔓延，盘面还将下探，但应该说下跌幅度也不会

很大了，逢低做多博取反弹相对来讲会有比较好的盈亏比。 

 

                        国内油脂消费逐步恢复  

当下我国内疫情基本得到控制，但全国范围内的油脂餐饮需求全面恢复仍需要一定时间，

一方面是因为境外输入的风险还比较大，北京上海等地还不能放松管控，另一方面，学校

仍未全开学，尤以人口流动最多的大学最迟，整体餐饮行业恢复进度也较慢，预计终端消

费还会受到一定影响。从豆油现阶段的成交情况看，随着三月中旬开始每天的零新增病

例，下游心态转好，成交量逐步恢复至正常水平，本周的日均成交达到相对高位的 3 万吨

水平，棕油低位成交也较好，港口日出库量上万吨，基差已经比月初的最低点-72 有 60 多

的提升。从豆油的提货变化来看，最新的日提货量已经追平去年同期水平。经过很长时间

的消化之后需要补充物理库存。后期来看豆油的成交还将会随着管控进一步的放开有提

升，目前库存水平上豆油处于同期高位，近期随着成交提货好转增库放缓，但随着后期到

港的增多，粕类需求的好转，压榨提升以后在下游补库结束之后库存会重回上升通道，中

期看油脂压力还是存在的。 

 

 

图 1： 进口大豆库存                   单位：万吨  图 2： 油厂大豆库存                 单位：万吨 

 

 

 

数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院  数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院 
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图 3： 油厂豆粕库存与未执行合同     单位：万吨  图 4： 全球大豆库销比     

 

 

 
数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院  数据来源：USDA 华泰期货研究院 

 

图 5： 豆油库存                   单位：万吨  图 6： 棕油库存                    单位：万吨 

 

 

 
数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院  数据来源：USDA 华泰期货研究院 

图 7： 豆油周度成交          单位：万吨  图 8： 棕油周度成交            单位：万吨 

 

 

 
数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院  数据来源：USDA 华泰期货研究院 

 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

0

20

40

60

80

100

120

140

2016/01 2017/01 2018/01 2019/01 2020/01

豆粕库存（万吨） 豆粕未执行合同（万吨，右）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1964/1965 1974/1975 1984/1985 1994/1995 2004/2005 2014/2015



华泰期货|专题报告                         

2020-03-20                                                                  6 / 7 

后期市场展望 

油脂区间震荡短线有望反弹  豆粕酝酿大机会 

宏观风险下全球金融市场跌跌不休，需要注意的是高价格下对供应端对价格的边际影响变

小，但短短两个月的跌势已经让油脂基本抹去了全部涨幅，目前位置需求端的收缩对价格

边际影响同样在变小，后期疫情若进一步发酵，限制生产仍有可能。另外前期看多油脂的

最主要的原因就是基于 19 年整体降水偏少判断今年产量可能会出问题，目前虽已进入到

传统增产周期，但阶段性月产量还是有很大变数，可以预见阶段性产量若利多将还会刺激

市场情绪。总言之，目前价位已经体现了较大的利空，后期若系统性风险继续蔓延，盘面

或仍会下探，但应该说下跌幅度也不会大了，国内疫情好转需求正有起色情况下逢低做多

博取反弹相对来讲会有比较好的盈亏比。 

而美豆价格跌至低位，叠加后期美国产区降雨多，可能导致新作美豆种植面积明显低于市

场预估。一旦新作美豆面积基数小，就为后期市场炒作单产留足了充分的空间和安全边

际。另外，南美的丰产预期已经被市场充分交易，后期如果下修南美产量，将给市场价格

增添边际上涨的动力。国内从政府到企业对后期恢复养殖生产动力足，在全球经济相对悲

观的预期下，国内饲料需求可能成为商品市场中难得的增长点。后期可以尝试在盘面价格

贴近油厂保本成本附近做多，具备较好的盈亏比。 
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