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摘 要 

2021 年一季度，在棕榈油库存持续低位、美豆供应偏紧巴西豆到港延后的背

景下，油脂继续呈现偏强走势，而油料则因为需求疲软库存压力上升由强转弱。

对于接下来的油脂油料价格走势，油料方面，需求前景不佳而大豆集中到港将进

一步保障供给，库存压力将继续作用价格，预计粕类可能维持偏弱走势，关注生

猪养殖恢复情况以及新作大豆种植情况；油脂方面，随着棕榈油产量增加与南美

大豆集中到港，供应紧张局面将有所好转，但是消费强劲继续给予支撑，库存重

建还需时间，预计进入二季度后油脂价格可能由强逐步转弱，关注马棕榈库存重

建情况。 

 

 

 

风险点：全球疫情发展态势、棕榈油产区天气情况、新季油籽播种及各产区

天气病虫害情况、非洲猪瘟发展态势、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 

一季度，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。其

中棕榈油方面，由于马来西亚主产区雨水偏多和劳工短缺，产量远不及往年同期，而需

求方面，消费相对稳定，出口因高价有所受限但是降幅相对较小，故马来西亚棕榈油库

存维持历史低位徘徊，支撑棕榈油价格偏强走势；豆油方面，因美豆供需偏紧，库销比

持续下调，南美主产区天气扰动，阿根廷大豆产量下调巴西大豆收割装运延后，美豆价

格坚挺，豆油成本支撑显著，再加上库存持续低位供应偏紧，现货基差高位运行，使得

豆油价格一路上行，05合约价格一度上涨至 9500以上；菜油方面，因菜籽压榨量维持

低位，沿海菜油库存保持相对低位，供应持续紧张，价格亦保持偏强走势。 

相较于油脂，油料则在一季度呈现了相反的走势，在油脂持续强势而下游需求疲软

的背景下，粕类价格偏弱运行。其中豆粕方面，尽管有原料美豆价格坚挺给与支撑，但

是下游生猪在冬季损失严重导致需求疲软，再加上豆油偏强运行进一步压制豆粕价格，

豆粕价格在 1月中之后一路下行；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 3月中下旬水产养殖陆续启动提振

菜粕需求预期，所以相对于豆粕，菜粕前期更弱后期偏强，但整体来看其自身驱动偏小，

主要跟随豆粕走势，故整体仍旧偏弱。 

对于接下来的油脂油料走势，油脂主要关注产量恢复进展库存重建情况而油料则需

关注需求情况及新作油籽种植，预计油脂可能由强转弱，而油料将继续震荡偏弱运行。 

图 1.1：油脂主力合约价格走势图 

  

资料来源：Wind 南华研究  
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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：旧作供需偏紧，关注新作炒作 

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。美国农业部 3月供需报告，2020/21 年度全球大豆产量为 36182万

吨目前南美大豆正处于成熟收获期，而美豆还未到种植季，即本年度大豆丰产但供需偏

紧格局已基本确定，新年度大豆尽管因为种植效益较好市场预计产量将继续增加，但是

由于播种需要在 5月才陆续展开，种植面积、产区天气等均具有较大的不确定性，所以

可以关注接下来的新作供需炒作。 

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 6923万吨，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

害影响单产下降，产量继续保持低位，美国农业部最新预估 2020/21 年度全球油菜籽产

量为 6959 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。而对于即

将开始的新作种植，尽管就目前的天气情况来看预计全球油菜籽种植面积和单产将明显

增长，但实际产量仍需要关注主产区天气情况。 

 

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.美豆库销比低位，南美天气干扰持续 

本年度美豆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
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2.2.种植面积可能增长，关注种植区天气 

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

高。美国农业部 2月在农业展望论坛上表示，新年度大豆和玉米产量均将增加，其中尤

其是大豆，种植面积可能增加 690万英亩至 9000万英亩，涨幅为 8.3%，而在天气整体

良好的背景下，预计产量将创历史新高达 1.232 亿吨。同样对于巴西，由于大豆价格持

续高位，种植收益较好，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。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，而现在正处于北半球

大豆种植前夕，大范围种植将于 5月展开，天气炒作影响逐步上升。 

图 2.2.1：玉米、大豆与棉花价格走势 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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资料来源：USDA 南华研究 资料来源：USDA 南华研究 
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2.3.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年度预计仍将维持

在相对低位为 6959 万吨，全球油菜籽供需继续偏紧。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，据天下粮仓 3月供需预估 2020/21年度国内油菜籽产量为 370万

吨，消费为 650万吨。 

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，中加关系无疑极大的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

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，估计国内菜籽供应偏紧

格局也将继续。 

 

表 2.3.1：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 
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第3章  粕类：供应相对充足，需求预期疲软 

3.1.豆粕——需求短期难恢复，价格偏弱运行 

3.1.1. 美豆高位运行，成本支撑显著 

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

高位后进入横盘震荡期。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。而近期随着豆粕回落豆油调整，美豆依然高价，进口大豆盘面压榨利

润亏损严重，目前美湾大豆 3 月船期盘面毛利润亏损 250 元/吨左右，巴西大豆 3-5 月

船期毛榨利 100 元/吨上下，扣除 150-180元/吨加工费，净榨利也处于亏损状态，油厂

和经销商挺价意愿较强，开机压榨维持低位，支撑豆粕价格。 

图 3.1.1.1：大豆压榨利润（盘面）（单位：元/吨） 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 

 

3.1.2. 南美大豆到港延后，影响供给节奏 

本年度巴西大豆尽管产量再创新高，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，而现阶段又是南美大豆供应窗口，巴西大豆收割装运

延后使得 2-4月我国大豆到港量明显不足，2月大豆实际到港仅有 594万吨，远低于市

场预期，3月预报到港 620 万吨，4月预计也就 760吨，直到 5、6月份月均到港量才有

望重新升至 1000 万吨以上。巴西大豆到港的延后使得短期国内大豆供应偏紧，但是随

着收割装运的持续推进，供需格局将逐步转变。 

 

 

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

2020/5/8 2020/7/8 2020/9/8 2020/11/8 2021/1/8 2021/3/8

美湾 美西 巴西 阿根廷



 

 

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 11 

表 3.1.2.1：大豆进口按国别分（单位：万吨） 

国家 1月至 2月 去年同期 同比 2020年 10月-2月 上年度同期 同比 

美国 1195.28 610.12 95.91% 2711.95 1284.43 112.00% 

巴西 103.17 513.93 -79.93% 918.5 1762.43 -47.88% 

阿根廷 10.11 180.26 -94.39% 154.25 548.47 -71.88% 

总量 1340.68 1351.29 -0.79% 3920.54 3746.28 4.65% 
 

资料来源：海关总署 南华研究 

 

3.1.3. 需求恢复缓慢，库存压力显现 

年初因市场担忧疫情影响物流春节前备货积极，豆粕需求旺盛，但由于进入冬季后

部分地区非洲猪瘟再次回升生猪损失严重，直到现在非洲猪瘟影响仍在继续，生猪存栏

连续下降，养殖户补栏积极性不高，故饲料企业采购原料相对谨慎，豆粕需求不佳，而

另一方面豆油需求较好支撑油厂开机率增加豆粕供给，油厂豆粕库存在春节过后快速增

长至同期高位，截止 3月 19 日沿海主要地区油厂库存为 74.53 万吨，较去年同期增长

69.19%，部分油厂已出现豆粕胀库现象，但一定程度上油厂库存偏高可能会以降低压榨

来缓解供给压力，给予价格一定支撑。 

因此，在油脂表现相对强势的背景下，随着大豆到港量的不断增加，豆粕供应相对

充足，而需求方面，因非洲猪瘟影响继续，生猪养殖恢复缓慢，豆粕需求恢复预计亦将

缓慢，库存高位将继续施压价格，但是美豆价格给予成本支撑，故豆粕价格可能继续偏

弱运行。 

图 3.1.3.1：沿海地区油厂豆粕库存（单位：万吨） 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 
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3.2.菜粕——自身驱动较少，水产需求给予支撑 

3.2.1. 菜籽进口减少，压榨量维持低位 

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，1-2 月进口 45.19 万吨，去年同期为 42.38万吨，但是前五年均值为 84.4 万吨。

而我们国内油菜籽产量又相对稳定，故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平稳态势。 

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（单位：吨） 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 
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3.2.2. 杂粕形成竞争，水产养殖逐步启动 

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。但今年春节后饲料需求放缓，杂粕与菜粕的竞争性上升，菜粕

库存快速上升至高位，但由于水产养殖将于 3 月底开始陆续启动，菜粕需求预期向好，

对价格形成支撑，不过需要注意的是，水产养殖区天气可能对菜粕需求造成较大影响，

去年 6月全国部分地区雨水偏多造成的超强洪水令堤垮鱼逃，养殖业经济损失严重，菜

粕需求一度下降明显。 

因此，对于菜粕而言，菜籽进口减少，压榨维持低位，但是进口增加，菜粕供应相

对平稳，水产养殖启动利好菜粕需求预期，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（单位：吨） 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 
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第4章  油脂：库存持续低位，产量恢复缓慢 

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，故库存有所回升但是仍在偏低水平，库销比

继续低位运行，支撑全球油脂价格。就美国农业部 3月预估数据来看，2020/21 年度全

球油脂产量为 22633 万吨，消费为 21775 万吨，期末库存回升至 2218 万吨，库销比为

10.2%。 而对于我们国内，三大油脂库存从 2019 年开始重心下降，目前已降至近十年

低位附近，截止 3月 19 日当周为 122.8万吨，五年同期为 225.4 万吨。 

 

 

 

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，因一季度

不利天气及疫情影响继续，基本面延续上一年度格局，库存继续保持低位，支撑马棕油

价格。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。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处于偏低水平。 

因此，短期来看棕榈油库存低位，供需相对偏紧格局仍将延续，但是目前已经入季

节性增产周期，产量预计缓慢提升，棕榈油库存将逐步重建，关注需求端变化。 

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（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. 马来产量增长缓慢，库存重建还需时间 

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，

但是随着疫苗的推广以及疫情好转，目前外国劳工开始陆续返回马来种植园，劳工短缺

问题有所缓解且产量已进入季节性增产周期，预计马来西亚棕榈油产量将逐步回升，但

是由于疫情仍在继续劳工问题依旧存在，而油脂库存低位，需求亦在逐步恢复，预计库

存重建周期会相对延长。马来西亚棕榈油局报告显示，马来 2月毛棕油产量 110.6 万吨

月比降 1.85%，库存 130 万吨月比降 1.8%，西南马棕油协会发布数据显示，3 月 1-20日

产量比 2月同期增 40%  

 

 

 

4.1.2. 印尼库存相对偏高，高关税限制出口 

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，

但是同样也是因为印尼实施高关税政策，一定程度限制棕榈油出口，对全球棕榈油市场

供给影响相对较小。 

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。 

 

 

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 

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

2000000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

五年均值 21年 19年 20年

1200000

1700000

2200000

2700000

3200000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

五年均值 21年 18年

19年 20年



 

 

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 17 

 

 

4.1.3. 国内进口增加，但库存偏低运行 

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%，而今年 1-2月棕榈油进口有

增加，1-2 月进口量为 108.2 万吨，同比增加 24%。不过随着棕榈油进入季节性增产周

期，产量增加，国内进口利润有望进一步好转，预计接下来棕榈油进口量可能会继续增

加。但另一方面，由于目前国内整体油脂库存低位而需求相对较好，因此棕榈油库存仍

处于下降态势中，短期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：国内棕榈油库存（万吨） 

  

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，对于国内，大豆供应偏紧

状态将在 4月底 5月初南美大豆开始集中到港之后缓解，豆油供应预期增加，但由于目

前国内豆油需求较好，库存又处于极低水平，再加上粕类基本面相对偏差进一步支撑，

因此，预计豆油供需偏紧转变过程可能偏缓，也就是短期价格可能持续强劲，在供应明

显回升库存回升后价格重心或将逐步下移。 

 

图 4.2.1：豆油表观消费量（单位：吨） 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 

 

 

4.2.1. 美豆供需偏紧，成本支撑坚挺 

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。目前油强粕弱，进口大豆盘面压榨利润亏损严重，美湾大豆 3月船期

盘面毛利润亏损 250元/吨左右，巴西大豆 3-5月船期毛榨利 100元/吨左右，扣除加工

费后净榨利亦亏损，油厂挺价意愿较强，但由于豆油需求好于豆粕，油厂通过油脂实现

利润意图更强，支撑豆油价格。此外，近期美国展开绿色燃料推进计划，利多生物柴油

添加，进一步利多豆油价格。 
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4.2.2. 短期大豆到港延后，抛储补充供给 

目前已经入南美大豆供应窗口，但由于持续降雨影响巴西大豆收割与装运，使得 2-

4月国内大豆到港不足预期，阶段性供应短缺影响油厂开机率。尽管年后油厂压榨量回

升迅速，但受制于大豆不足，整体压榨量仍处于往年低位水平，而进口利润倒挂也令豆

油进口受限，所以上周开始国储有进行轮出以补充市场短期供给，但是就目前来看成交

率并不是很高，且存在着在豆油供应充足时再进行轮入的可能，所以短期供给增加相对

有限，豆油供给改善至少将在巴西大豆大量到港之后。 

 

图 4.2.2.1：大豆开机压榨量（单位：吨） 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 

 

 

4.2.3. 库存持续偏低，基差高位运行 

尽管 2020 年年初受新冠肺炎疫情冲击，但是国内疫情控制就好，市场恢复迅速，

此外由于饲料替代中小麦增加玉米减少，饲料用油增加以平衡油脂需求，进一步提振油

脂消费，而产量与进口方面又相对受限，故豆油库存重心继续下移，截止 3 月 19 日当

周，豆油库存为 73万吨，去年同期为 139万吨，五年均值为 119 万吨。 

而在美豆价格坚挺、豆油库存持续低位、需求相对较好、供应略显不足的背景下，

豆油基差报价持续高位运行亦对豆油价格形成了强有力的支撑。 
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图 4.2.3.1：国内豆油库存（单位：吨） 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 

 

 

4.3.菜油：菜籽压榨量维持低位，沿海菜油库存保持低位 

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，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。天下粮仓 3月菜籽油供需预测，2020/21 年

度我国菜籽油产量为 242 万吨，上年度为 216 万吨，进口 180 万吨，上年度为 170 万

吨，消费 432 万吨，上年度为 407万吨，库销比将下降至 15.74%，为历史低位附近。 

因此，国内菜籽油供需偏紧格局仍将继续，库存重建周期进一步拉长，支撑菜籽油

价格。具体来看，今年以来油菜籽压榨量保持低位，远低于五年均值，菜油库存亦继续

偏低，目前已处于历史低位附近。 
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图 4.3.1：油菜籽周度压榨量（单位：吨） 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 

 

 

图 4.3.2：菜籽油库存（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 

2021年一季度，在棕榈油库存持续低位、美豆供应偏紧巴西豆到港延后的背景下，

油脂继续呈偏强走势，而油料则因为需求疲软由强转弱。对于接下来的油脂油料价格走

势，首先，大豆供应将逐步增加，美豆旧作供需偏紧，库销比已降至历史低位，但目前

是南美大豆供应窗口，巴西大豆丰产将于 4月低开始集中到港；其次，大豆供需或将由

偏紧转为平衡，新季大豆种植即将展开，种植面积可能继续增加，产量增加，关注播种

生长期天气炒作；再者，棕榈油库存重建或将开启，目前棕榈油已进入季节性增产周期

且劳工问题有所改善，预计产量将逐步回升；此外，油脂消费将保持稳步增长态势，全

球疫情影响减弱，食用消费恢复增长，生物燃油持续推进，工业消费前景较好；最后，

粕类需求前景不佳，非洲猪瘟影响持续，冬季生猪损失严重，养殖户补栏积极性受挫，

抑制粕类消费，但水产养殖陆续展开起到一定支撑。 

因此，对于接下来的油脂油料来说，油料方面，需求前景不佳而大豆集中到港将进

一步保障供给，库存压力将继续作用价格，预计粕类可能维持偏弱走势，关注生猪养殖

恢复情况以及新作大豆种植情况，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集中到港，供应紧张局面将

有所好转，但是消费强劲继续给予支撑，库存重建还需时间，预计进入二季度后油脂价

格可能由强逐步转弱，关注马棕榈库存回升情况、政策变化以及新作油籽种植情况，预

计豆油指数可能运行区间 7300-9200，棕榈油指数可能运行区间 6400-8000，菜油指数

可能运行区间 9300-11000。 
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