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摘 要 

2021 年上半年，在产量逐步恢复需求预期减弱的背景下，加之以宏观扰动加

大，油脂油料于二季度末开始由强走弱。对于接下来的油脂油料价格走势，粕类

方面，南美大豆供应充足，压榨维持高位，杂粕挤占菜粕市场，供应相对充足，

生猪存栏回升，下游需求逐步恢复，预计粕类可能宽幅震荡，但新作天气炒作抬

升可能支撑粕类价格再次走高，关注下游需求以及新作油籽生长种植情况；油脂

方面，随着棕榈油产量增加与南美大豆上市，供应明显回升，消费短期可能受生

柴政策松动和疫情影响但长期向上趋势不变，因此，整体来看，库存逐步重建压

制油脂价格，但是产区天气炒作可能再次带动油脂走强，关注库存与宏观扰动情

况。 

 

 

 

 

风险点：全球疫情发展态势、油籽各产区天气病虫害情况、生猪存栏恢复情

况、生物柴油政策变化、中美关系以及政策变化等。 
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第1章  行情回顾 

上半年，在供应持续偏紧而需求又比较稳定的背景下，油脂价格继续偏强运行走势，

但是进入 5月后，随着产量逐步回升，需求预期减弱，油脂开始由强转弱进行调整。其

中棕榈油方面，棕榈油进入季节性增产周期，但是受限于劳工问题，马棕油产量恢复缓

慢，而需求方面，疫情影响消费恢复且高价限制出口，需求小幅下滑，故马棕油库存从

历史低位缓慢回升，棕榈油价格由强走弱；豆油方面，南美大豆上市，供给增加，但新

季美豆种植面积增幅低于预期，库销比持续低位运行，且进入生长期后天气扰动加大，

豆油价格高位宽幅震荡；菜籽油方面，因菜籽压榨量维持低位，供应相对较少，但是产

业链利润倒挂影响下游需求，库存回升，菜油价格高位宽幅震荡后相对偏弱。 

相较于油脂，粕类波动偏小，在供应逐步增加、需求缓慢恢复的背景下，粕类价格

呈现宽幅震荡走势。其中豆粕方面，美豆库销比持续低位，南美大豆集中到港，压榨维

持高位，供应相对充足，下游生猪在冬季损失严重后存栏逐步恢复，但是生猪价格下跌

一定程度影响饲料需求，豆粕价格高位宽幅震荡；菜粕方面，尽管菜籽压榨量维持低位，

供应相对较少，但由于华南地区杂粕供给较多形成对菜粕的竞争，且在环保政策鱼病等

影响下水产养殖整体收缩，菜粕走势相对偏弱。 

对于接下来的油脂油料走势，天气炒作仍是主要因素，油脂主要关注产量恢复进展

库存重建情况而粕类则需关注需求情况及新作油籽种植生长情况。 

 

图 1.1：油脂主力合约价格走势图 

  

资料来源：Wind 南华研究  

 

 

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

9,000.00

10,000.00

11,000.00

12,000.00

期货收盘价(活跃合约):菜籽油 期货收盘价(活跃合约):棕榈油 期货收盘价(活跃合约):豆油



 

 

2021 年油脂油料一季度报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

图 1.2：油料主力合约价格走势图 

  

资料来源：Wind 南华研究  
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第2章  油籽：新作产量预期抬升，关注产区天气炒

作 

2019/20 年度全球大豆产量下降明显且需求较好，故全球大豆期末库存下降明显，

而本年度全球大豆尽管产量创历史新高，但由于消费亦创历史新高，全球大豆供需偏紧，

期末库存继续下降。对于接下来的新年度，美豆种植面积增加但中西部的干旱天气一定

程度影响美豆产量预期，美豆库存消费比仍可能维持在相对低位，南美新作种植意向增

加但同样受限于天气情况，所以接下来可以关注各产区天气炒作。 

受不利天气影响，近几年油菜籽产量持续下降，2019/20 年度全球油菜籽产量下降

至 6908 万吨，2020/21 年度因为欧盟、加拿大等种植面积继续下降，且部分地区受病虫

害影响单产、加拿大主产区遭遇干旱等，预计产量仍将偏低。美国农业部最新预估

2020/21 年度全球油菜籽产量为 7150 万吨，也就是全球油菜籽供需继续偏紧，期末库

存将进一步下降，而对于 2021/22 年度的新作，就目前来看由于种植效益较好，产量预

期可能继续回升。 

 

图 2.1：全球大豆供需平衡表（单位：万吨）  

 

资料来源：Wind USDA 南华研究  
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图 2.2：全球油菜籽产量与库销比（单位：百万吨）  

 

资料来源：Wind USDA 南华研究  

 

2.1. 美豆种植面积增长，天气炒作抬升 

本年度产量已基本确定，美豆因种植区天气情况大体正常，种植面积与单产均有所

回升，产量增加明显，但是由于其国内需求较好压榨量保持高位，以及中国大量采购而

南美大豆上市又推迟等原因出口亦表现强劲，美豆需求创历史新高，所以期末库存大幅

下降，库存消费比下调至历史低位，支撑美豆价格。美国农业部 6 月供需报告预测，

2020/21 年度美国大豆产量为 11255 万吨较上年度增加 1588 万吨，压榨量为 5919 万吨

较上年度增加 28 万吨，出口量为 6205 万吨较上年度增加 1628 万吨，故期末库存下降

1061 万吨至 366 万吨，库销比为 3.02%。 

对于 2021 年新季作物的种植，由于去年以来大豆、玉米、棉花、高粱等作物的价

格均出现了大幅的上涨，但对比于作物间的种植收益，农户对于大豆的种植积极性仍较
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天气情况整体较好，除五月开始中西部部分地区有高温干旱现象可能影响美豆生长，尽

管天气信息显示 6月下半个月产区干旱高温将改善提升了产量预期，但是就目前的作物

生长报告来看，美豆整体生长优良率远不及去年同期，且天气仍旧存在着较大的炒作空
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新预估美豆新作产量可能达到 1.20 亿吨，相较去年增加 733.5 万吨，但由于天气的不

确定性，使得这一数值也具有较大的波动空间。 

 

 

2.2. 南美大豆集中上市，短期市场供给充足 

本年度南美产区受拉尼娜气候影响较大，因种植期雨水偏少，南美大豆种植推进缓

慢，尽管之后巴西降雨改善，产量预期创历史新高，但是进入收获季后雨水偏多再次阻

碍了大豆收获与装运的进程，在一定程度上拉长了美豆出口周期，进一步加剧市场阶段

性的供应短缺。而阿根廷由于种植窗口更短且整体降雨情况远不及巴西，故本年度阿根

廷单产将进一步下降，产量下降。美国农业部 6月供需报告预测，2020/21 年度产量巴

西大豆产量为 13700 万吨，上年度为 12850 万吨，阿根廷大豆产量为 4750 万吨，上年

度为 4880 万吨。尽管因为天气原因，本年度南美大豆供应存在着较多波折，但是在 4、

5月集中采收之后，南美大豆的上市极大地缓解了短期全球大豆供应的紧张问题。 

而对于 2021 年南美大豆种植，由于大豆价格持续高位，种植收益较好，巴西大豆

种植面积有望进一步增长，而阿根廷大豆种植因制约因素相对较多，预计种植面积相对

稳定。美国农业部 6 月预期，巴西 2021/22 年度大豆产量可能进一步增长至 14400 万

吨，阿根廷 2021/22 年度大豆产量也可能恢复到 5200 万吨。 

故就目前来看，全球新季大豆种植面积大概率将增长，产量亦将增长，但对于农产

品来说天气仍是至关重要的影响因素，目前北半球大豆正处在生长关键期，而南美旧作

刚收获新季大豆种植还未展开，预计接下来天气炒作影响将逐步上升。 

 

 

 

 

 

图 2.1.1：巴西大豆产量走势图（万吨） 图 2.1.2：阿根廷大豆产量走势图（万吨） 

  

资料来源：USDA 南华研究 资料来源：USDA 南华研究 
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图 2.2.1：玉米、大豆与棉花价格走势 

 

资料来源：Wind 南华研究 

2.3. 生柴政策可能松动，但长期趋势不变 

今年以来美国生物燃油计划推进扩大生物燃料需求是支撑美豆价格持续坚挺的重

要原因之一，但是由于部分小型油厂因生柴义务掺混量而利润受到了严重影响，故近期

有消息称美国政府正在考虑如何为美国炼油厂减轻完成生物燃料混合任务的负担。 

尽管短期来看对部分油厂的生柴掺混义务豁免无疑将减少生物燃料的需求，但实际

上近几年来全球油脂的工业需求一直处在快速增长的趋势当中，所以即使豁免部分小型

炼厂的生柴掺混义务也很难影响到整体油脂工业需求的快速增长，而参照之前相似豁免

政策也不难发现实际影响相对有限。此外，对于生物燃油政策本身来说，在全球发展低

碳经济的背景下，其是具有持续性与长期性，也就说短期政策可能存在波动与调整，但

是长期来看，生物燃料需求呈持续增长的趋势是不变的。 

 

2.4. 全球菜籽供给下降，中加关系影响继续 

因为不利天气影响，近几年全球油菜籽产量明显下降，2020/21 年度产量有所回升

但仍处在在相对较低水平，全球油菜籽供需继续偏紧,2021/22 年度产量可能继续恢复

但依旧受限于主产区天气情况。而对于我们国内，由于种植收益较低，近几年我国国内

油菜籽种植面积呈逐年下降趋势，目前已经基本下降至刚性种植面积，产量波动不大，

今年可能小幅增长，据天下粮仓 4 月供需预估 2020/21 年度国内油菜籽产量为 370 万

吨，消费为 665 万吨。 

因此，进口是国内菜籽供给的重要补充，而加拿大是全球最大的油菜籽出口国，也

是我国油菜籽进口的主要来源国，中加关系无疑极大地影响了我国油菜籽供需格局，从

加拿大进口油菜籽较正常年份下降了一半，2018 年我国油菜籽进口量为 477 万吨，而
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2019 年则为 274 万吨，2020 年度为 311 万吨，与之相对应的是压榨下降，增加菜油进

口形成一定的替代。就目前来看，中加关系紧张态势仍将继续，2021 年 1-5 月我国油菜

籽进口 99.77 万吨，从加拿大进口 81.93 万吨，估计国内菜籽供应偏紧格局将继续。 

 

表 2.4.1：菜籽分国别进口（单位：吨） 

 全国 加拿大 俄罗斯 蒙古 澳大利亚 

2016 年 3565017 3437621 19397 44770 63230 

2017 年 4747066 4511938 58569 95664 55000 

2018 年 4766119 4452966 204510 83521 25123 

2019 年 2737445 2357603 188389 57931 133522 

2020 年 3114448 2315563 330973 28931 438981 

资料来源：海关总署  南华研究 

 

表 2.4.2：2021 年菜籽分国别进口（单位：吨） 

 全国 加拿大 俄罗斯 蒙古 澳大利亚 

1 月 245320.2 126946 19398.41 5879.07 93096.74 

2 月 206603.1 197142.4 6975.72 2485 0 

3 月 74681.56 54001.71 18734.85 1945 0 

4 月 206734.2 192283.1 13621.1 830 0 

5 月 264317.2 248914.2 15078.01 325 0 

总计 997656.3 819287.4 73808.08 11464.07 93096.74 

资料来源：海关总署  南华研究 
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第3章  粕类：供应相对充足，需求缓慢恢复 

3.1. 豆粕——油厂压榨高位，生猪存栏恢复 

3.1.1. 压榨利润持续亏损，支撑豆粕价格 

从去年 5月开始，随着库销比的不断下调，美豆价格一路上行直到今年年初上涨至

高位后进入顶部宽幅震荡期，美豆价格持续坚挺使得大豆进口成本居高不下，进而支撑

到下游豆油豆粕价格。而近期油脂油料价格整体调整，但进口大豆盘面压榨利润依旧亏

损严重，目前巴西大豆 7-9 月船期盘面毛利亏损在 150 元/吨上下，美湾大豆 7 月船期

亏损在 350 元/吨左右，若扣除 150-180 元/吨加工费，净榨利进一步亏损，油厂和经销

商有挺价意愿，一定程度支撑豆粕价格。 

 

3.1.2. 南美大豆集中到港，油厂压榨高位运行 

本年度巴西大豆产量再创新高，但由于拉尼娜影响，收获期间雨水偏多，收割和出

口装运进程远不及去年同期，拉长了美豆出口窗口，直到 4月底南美大豆陆续到港，国

内大豆供需偏紧的情况才有所好转。而随着南美大豆的集中上市，我国对于巴西大豆的

才采购量也急剧上升，5月从巴西进口大豆923万吨，环比增幅达82%，同比增加4.18%。

而在接下来的两三个月内，预计大豆的到港仍将维持在 900 万吨上下的高位，可能要在

8月之后才会有明显的下降。 

而与大豆集中到港相对应的就是油厂压榨量的回升，随着南美大豆的陆续到港，油

厂在油籽供应充足的背景下，逐渐提升开机率，进入 5月油厂压榨量已提升至了五年高

位，而在需求弱恢复的背景下，豆粕库存同样也快速上升至了近五年的高位附近，尽管

部分油厂有因胀库而停机的现象出现，但整体开机率仍维持在同期高位水平，即豆粕供

应量相对充足，库存压力继续施压价格。 

 

表 3.1.2.1：大豆进口按国别分（单位：万吨） 

国家 美国 巴西 阿根廷 总量 

1 月 666.72  99.82  5.59  784.49  

2 月 528.56  3.35  4.52  556.19  

3 月 717.87  31.53  0.00  776.71  

4 月 215.28  507.69  0.00  744.79  

小计 2128.44  642.39  10.11  2862.18  

2020 年 1-4 月 847.9 1317.71 219.49 2450.58  

同比 151.02% -51.25% -95.39% 16.80% 

2020 年 10 月-4 月 3655.04  1457.71  164.36  7558.35  

上年度同期 1527.55  2566.14  587.68  4850.83  

同比 139.27% -43.19% -72.03% 55.82% 
 

资料来源：海关总署 南华研究 
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3.1.3. 猪价持续下跌，需求恢复缓慢 

进入冬季后部分地区非洲猪瘟再次回升致使生猪损失严重，直到 3月之后疫情基本

得到控制仅部分地区零散发生，生猪存栏开始回升，饲料需求亦逐步回升，但随着 4月

底生猪价格出现持续下跌，养殖户出于养殖利润考虑，重新权衡饲喂，存栏体重下降，

影响饲料需求。除此之外，由于玉米的高价问题，去年开始饲料中小麦替代挤占豆粕需

求一直存在，部分产区可达到百分百替代，一定程度也影响了豆粕需求。 

因此，随着大豆到港量增加，压榨维持高位，豆粕供应相对充足，库存压力继续施

压价格，需求方面，生猪存栏亦逐步恢复，但是由于养殖利润、饲料替代等问题的限制，

需求增长预计相对缓慢，故豆粕短期可能继续呈宽幅震荡走势，但是美豆天气炒作可能

带动豆粕价格大幅波动，关注产区天情况。 

 

图 3.1.3.1：商品猪存栏总计（单位：头） 

 

资料来源：涌益咨询 南华研究 

 

3.2. 菜粕——库存持续增加，需求预期抬升 

3.2.1. 菜籽进口持续低位，国产产量提升 

因中加关系紧张，近两年我国油菜籽进口量大幅减少，今年油菜籽进口量继续保持

低位，1-5 月进口 99.76 万吨，去年同期为 127.91 万吨，但是前五年均值为 179.77 万

吨。而对于国产菜籽，今年播种面积有所增加，加之产区整体天气情况较好使得单产整

体好于去年，故今年菜籽产量相较于去年可能有 2.8%左右的增幅，增幅相对有限。 

因此，进口菜籽量维持低位，再加上国产油菜籽产量相对稳定，国内整体菜籽供应

持续偏紧，菜籽压榨亦维持低位，但由于菜粕进口增加形成一定的替代，所以整体菜粕

供应保持充足态势。 
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图 3.2.1.1：油菜籽月度进口（单位：吨） 

 

资料来源：海关总署 南华研究 

 

图 3.2.1.2：油菜籽周度压榨量更新至 4月（单位：吨） 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 
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3.2.2. 进口杂粕形成竞争，水产养殖整体收缩 

因为油菜籽进口减少，菜粕供应下降，近两年葵花籽粕颗粒菜粕等杂粕进口增加以

形成供给补充，去年进口葵花籽粕 218 万吨，前年为 145 万吨，去年进口颗粒菜粕 189

万吨，前年为 158 万吨，杂粕与菜粕竞争性显著上升。 

而水产需求方面，由于环保政策实施、湖南广东等部分地区鱼病严重等原因，今年

水产养殖整体收缩，影响饲料需求，此外，再加上长江禁渔计划实施等原因，今年水产

供应明显减少，水产品价格大幅上涨，水产养殖利润较好，5月中下旬后有刺激养殖户

积极投苗投料，提振了市场对菜粕需求的预期，但由于气温、养殖密度等限制，预计后

续实际菜粕需求可能难以大幅增长。 

因此，在菜粕供给相对稳定、杂粕竞争形势严峻的情况下，而下游需求又相对疲软，

菜粕库存从年初开始一路上涨，目前已处于历史高位附近，库存压力持续施压市场价格。

而接下来由于生猪存栏逐步恢复、水产投苗增加等将带动需求预期回升可能会带动菜粕

有所走强，但是整体来看菜粕自身驱动相对较少，需关注豆粕运行情况。 

 

图 3.2.2.1：两广&福建地区菜粕库存更新至 4月（单位：吨） 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 
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第4章  油脂：产量缓慢恢复，库存逐步回升 

全球油脂一直处在产量与消费均增加的趋势中，但从 2015/16 年度始，生物柴油政

策大力推进，工业需求快速增长，且食用需求保持稳定增长态势，消费增速超越产量增

速，全球油脂库存开始下降，库存消费比亦降至低位，油脂供需偏紧情况加剧，2019/20

年度库销比已降至 8.6%，尽管本年度小品种油脂产量继续下降，但是棕榈油、豆油与菜

油产量增加相对明显，全球油脂供应改善，故库存有所回升，但库销比继续低位运行，

支撑全球油脂价格。就美国农业部 6 月预估数据来看，2020/21 年度全球油脂产量为

20767 万吨，消费为 20713 万吨，期末库存回升至 2275 万吨，库销比仍旧处于偏低水

平。 而对于我们国内，三大油脂库存从 2019 年开始重心下降，于一季度末降至近十年

低位附近，尽管近期随着南美大豆集中到港压榨高位油脂库存有所回升，但是目前仍旧

处于近年来低位附近。 

 

 

图 4.1：全球油脂供需情况（万吨） 图 4.2：全球油脂消费与库消比（万吨） 

  

资料来源：USDA 南华研究 资料来源：USDA 南华研究 

图 4.3：全球油脂需求情况（千吨） 图 4.4：巴西生物柴油月度产量（千升） 

  

资料来源：USDA 南华研究 资料来源：巴西生物燃料机构 南华研究 
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4.1. 棕榈油 

2019 年，因价格低位运行需求回升，马来西亚棕榈油库存在消费出口强劲而产量

相对平稳的背景下大幅下降，2020 年，因为疫情原因导致的劳工短缺以及拉尼娜影响

形成的洪涝灾害，产量下降明显，而出口与消费尽管也受疫情及替代影响有下滑但是整

体表现仍就相对强劲，故马来西亚棕榈油库存继续大幅下降，进入 2021 年，一季度基

本面延续上一年度格局，库存继续保持低位，但二季度产量在季节性增产周期中逐步恢

复，库存从低位开始回升。印尼方面，近几年棕榈油产量增加明显，出口与消费亦呈现

增长态势，库存相对稳定，去年因拉尼娜与疫情影响，产量小幅下降，需求亦下降，库

存明显增加，但由于因为其实施高关税一定程度上限制出口，对全球棕榈油供给影响相

对较小，不过近期印尼方面有宣称可能下调出口费。而另一方面，对于棕榈油主要需求

国，目前中国与印度油脂库存均已从低位开始回升，油脂供需偏紧格局已逐步转变。 

因此，油脂主要产销国库存普遍已从低位开始回升，供需偏紧格局好转，对于棕榈

油，目前处于季节性增产周期，但由于疫情仍在继续，产量与需求均受影响，棕榈油库

存重建仍需要时间，关注库存变化。 

图 4.5：美国生物柴油月度产量（百万加仑） 图 4.6：印尼棕榈油生柴使用量（千升） 

  

资料来源：美国能源信息署 南华研究 资料来源：印尼生物燃料生产商协会 南华研究 

图 4.1：印度油脂库存（千吨） 图 4.2：中国三大油脂周度库存更至四月（万吨） 

  

资料来源：印度炼油协会 南华研究 资料来源：天下粮仓 南华研究 
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4.1.1. 马来产量难超预期，库存重建逐步推进 

去年因为疫情防控，马来西亚采取了旅行限制、遣送回国以及封锁等措施，导致种

植园劳动力出现巨大缺口，外国劳工短缺令种植和收割均出现延迟，产量明显受到影响。

而今年疫情仍在继续，甚至 6月马来西亚重新实施全国封禁政策，尽管对棕榈油供应链

的限制较少，但是由于劳工签证和种植园劳工密度等问题仍在，所以尽管目前棕榈油产

量处于季节性增产周期，但是产量恢复仍旧相对偏慢，而需求端，受疫情影响包括印度

疫情爆发、马来国内封禁等现象消费恢复缓慢，棕榈油库存从底部回升，但预期仍需要

一定时间。马来西亚棕榈油局报告显示，马来西亚 5月毛棕油产量为 157.2 万吨环比增

3.2%，出口为 126.5 万吨环比减少 5.5%，库存为 156.9 万吨月环比增 1.5%。 

 

 

4.1.2. 印尼库存回落，可能下调出口费 

相对于马来西亚，近年来印尼产量增加明显，但去年同样因为不利天气及种植园管

理问题，产量小幅下降，而需求方面，在疫情影响背景下，全球油脂消费增速放缓，油

脂间竞争加剧，棕榈油需求下降，而印尼又实施较高的关税措施，故印尼库存增加明显。

但是同样也因为印尼实施高关税政策，一方面限制棕榈油出口，对全球棕榈油市场供给

影响相对较小，另一方面为其国内生物柴油项目和自耕农重播项目提供资金促进其国内

消费。而今年以来产量恢复继续相对受阻，但是印尼国内消费较好，出口有所回升，故

库存已基本降至去年同期水平。 

印尼与马来西亚作为全球两大棕榈油生产国，在出口关税方面有着截然不同的选择，

目前，马来西亚依然执行着自 2020 年 7 月以来的零出口关税政策，而印尼则在价格上

涨过程中不断上调出口关税，2月印尼毛棕榈油出口税费已上调至 93美元/吨，出口费

为每吨 255 美元。目前已维持近 4 个月的高出口费收取，但是近期印尼方面有可能下调

棕榈油出口费。由于两国税率差距仍然很大，所以实际对马来西亚棕榈油的出口影响较

为有限，而印尼棕榈油库存的回落使得即使降税对全球棕榈油供给的冲击也相对有限。 

 

 

图 4.1.1.1：马来西亚棕榈油产量（万吨） 图 4.1.1.2：马来西亚棕榈油期末库存（万吨） 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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4.1.3. 进口利润依旧倒挂，库存持续走低 

我国棕榈油供给全面依靠进口，据海关数据统计，2020 年我国棕榈油进口总量 641

万吨，较 2019 年的 747 万吨下降 106 万吨，降幅 14.19%。2021 年一季度棕榈油进口有

所增长，但是因为进口利润持续到挂限制进口量，所以今年 1-5 月棕榈油进口量为

247.69 万吨，同比下滑 4.85%，国内棕榈油供应相对偏紧，而另一方面随天气转暖，市

场对棕榈油消费逐步回升，故库存持续下降，目前国内棕榈油库存已降至历史低位附近。

因此，短期来看棕榈油供应压力相对较小，需关注马来棕榈油库存重建情况。 

 

 

 

图 4.1.2.1：印尼棕榈油产量（万吨） 图 4.1.2.2：印尼月度期末库存（万吨） 

  

资料来源：印尼棕榈油协会 南华研究 资料来源：印尼棕榈油协会 南华研究 

图 4.1.3.1：中国棕榈油进口总量（吨） 图 4.1.3.2：马来西亚精炼棕榈油 FOB（美元/吨） 

  

资料来源：海关总署 南华研究 资料来源：天下粮仓 南华研究 
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4.2. 豆油 

本年度全球大豆供需偏紧，美豆出口销售强劲库销比持续下降，巴西大豆尽管丰产，

但是天气扰动影响上市节奏，短期进一步加剧供需偏紧格局，但随着南美大豆上市，国

内大豆集中到港，油厂压榨回升至高位，豆油供应状况改善，但下游走货谨慎，故近期

库存明显回升。而接下来 6-8 月南美大豆到港仍将维持高位，即大豆供应仍将保持相对

充足状态，但是豆粕需求缓慢部分胀库停机情况将调节短期供应。因此，对于豆油来说，

短期供给相对充足，但是目前正值美豆生长期，天气情况将极大的影响新季作物供需，

影响未来豆油的供给，也就是说正常情况下价格很可能呈现震荡偏弱调整走势，但是天

气炒作可能加剧豆油价格波动。 

 

图 4.2.1：豆油表观消费量更新至 3月（单位：吨） 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 

 

4.2.1. 大豆到港供给增加，下游需求相对一般 

尽管今年南美大豆播种生长收割期间都遭遇了不利天气，但是仍旧是丰产状态，所

以在南美大豆集中上市之后，我国对于巴西大豆的才采购量也急剧上升，大豆到港量增

加，短期供应充足。 

而随着南美大豆的陆续到港，油厂在油籽供应充足的背景下，逐渐提升开机率，进

入 5月油厂压榨量已提升至了五年高位，但另一方面下游需求相对一般，企业随采随用，

补库意愿不强，故库存于 4月开始回升，目前已升至去年同期水平，但整体来看仍旧偏

低。此外，尽管短期大豆到港相对充足，但是近期由于部分油厂豆粕胀库严重以及部分

地区大豆到港卸船偏慢出现缺豆等有停机现象出现，压榨量有所回落，一定程度限制豆

油供给进一步增加。 
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4.2.2. 压榨利润持续亏损，需求预期缓慢恢复 

由于美豆库销比低位支撑美豆价格持续坚挺，国内进口大豆成本居高不下，支撑下

游油脂油料价格。目前进口大豆盘面压榨利润继续亏损，巴西大豆 7-9 月船期盘面毛利

亏损在 150 元/吨上下，美湾大豆 7 月船期亏损在 350 元/吨左右，若扣除 150-180 元/

吨加工费，净榨利进一步亏损，油厂和经销商挺价意愿较强，且相对油脂近期豆粕库存

胀库明显，油厂通过油脂实现利润意图更强，一定程度支撑豆油价格。 

此外，对于美国生物柴油政策可能松动的影响，短期可能对油脂市场造成一定的波

动，但生物燃料需求呈持续增长的趋势是不变的，再加之以消费的增长趋势，预计豆油

消费可能继续呈增长态势。 

图 4.2.2.1：大豆开机压榨量更新至 4月（单位：吨） 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 

 

图 4.2.3.1：国内豆油库存更新至 4月（单位：吨） 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 
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4.3. 菜油：国产菜籽价格高企，菜油库存持续上涨 

本年度因种植收益改善及产区天气较好，国产菜籽种植面积与单产均有增加，相较

上年度产量有所提升，但增幅相对有限，中加关系紧张局势延续，进口菜籽亏损严重，

菜籽进口量保持低位，故国内菜籽供应维持偏紧态势，菜籽压榨量持续低位。本年度菜

籽油进口将继续增加，以代替油菜籽进口，补充市场菜籽油供给。 

此外，目前国内新菜籽已处于收获尾期，相较于去年今年各地菜籽开秤价大幅上涨，

普遍在 3元/斤以上，其中云南广西一带的菜籽上市相对较早，收购价格从初期的 5000

元/吨上涨到了 6000 多元/吨，而油菜籽主产销区四川地区，油菜籽价格也呈现持续上

涨态势，上市较早的高芥酸菜籽开秤价在 3.1 元/斤-3.25 元/斤左右，而低芥酸菜籽开

秤价也达到了 3.15 元/斤左右，而在集中上市之后，菜籽价格收购价格也继续保持了坚

挺的态势，给国产菜籽油提供了成本支撑。 

下游需求方面，由于家庭消费转向餐饮消费、家庭储备减少以及其他油脂竞争替代

等原因，菜籽油整体消费有所收缩，再加上散油价格上涨但包装油价格上涨有限，利润

倒挂，终端包装油环节采购补库意愿低，随采随用为主，今年以来菜油库存持续上涨，

目前已升至五年均值位置，压制价格，但由于菜油是小品种油脂，一旦市场开启补库需

求，供需将再次转为偏紧状态。 

天下粮仓 4月菜籽油供需预测，2020/21 年度我国菜籽油产量为 255 万吨，上年度

为 216 万吨，进口 200 万吨，上年度为 170 万吨，消费 465 万吨，上年度为 407 万吨，

库销比将下降至 14.62%，为历史低位附近。 

因此，对于菜籽油来说，消费相对不佳，库存持续上升，但由于菜籽供给量仍在低

位，压榨维持低位，一旦需求有所好转，菜籽油供需将再次转紧。 

 

图 4.3.1：油菜籽周度压榨量更新至 4月（单位：吨） 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 
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图 4.3.2：菜籽油库存更新至 4月（单位：吨） 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 
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第5章  油脂油料展望 

2020 年上半年，在产量逐步增加消费恢复缓慢的背景下，油脂供需偏紧格局改善，

价格亦由强转弱，而粕类则因养殖恢复相对坎坷而呈现宽幅震荡走势。对于接下来的油

脂油料走势，首先，大豆供应增加，南美大豆丰产，集中上市后短期大豆供应充足，美

豆新作产量预期提升，但库销比仍旧偏低，关注各产区天气炒作；其次，棕榈油库存逐

步重建，棕榈油处于季节性增产周期，但劳工问题限制产量增速，而需求亦受疫情影响

恢复缓慢，库存已从低位逐步回升；再者，油脂消费将保持稳步增长态势，全球疫情继

续但影响相对减弱，食用消费恢复增长，生物燃油短期或有波动但不改长期趋势，工业

消费前景较好；最后，粕类需求缓慢恢复，非洲猪瘟影响基本消散仅零散发生，生猪存

栏回升，但价格持续回落一定程度影响个体饲料需求量，需求恢复进程可能偏缓，水产

高价刺激投苗，菜粕需求预期抬升，但实际增幅可能相对有限。 

因此，对于接下来的油脂油料来说，油料方面，大豆供给回升而需求缓慢恢复，库

存压力继续作用价格，预计油料可能呈宽幅震荡走势，但新作天气炒作抬升可能支撑粕

类价格再次走高，关注下游需求以及新作油籽生长种植情况，豆粕指数可能支撑位 3000

附近，菜粕指数可能支撑位 2500 附近；油脂方面，随着棕榈油产量增加与南美大豆上

市，美豆种植面积增加，供应明显回升，但整体增长难超预期，消费短期可能受生柴政

策松动和疫情影响但长期向上趋势不变，因此，整体来看，库存逐步重建压制油脂价格，

但是产区天气炒作可能再次带动油脂走强，关注库存与宏观扰动情况，预计豆油指数可

能运行区间 7300-9300 附近，棕榈油指数可能运行区间 6400-8000 附近，菜油指数可能

运行区间 9300-11000 附近。 
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