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内容提要    

通胀预期升温的背景下，我们认为 2021 年一季度，对全球主要植物油供应的担忧情

绪会依然主导市场，南美大豆和马来西亚棕榈油的产量将是市场关注的焦点。二季度以后，

随着南美大豆产量基本确定，马来西亚棕榈油产量开始恢复性上升，市场的焦点将转向需

求端，主要的关注点是对于疫苗出现后的全球需求的乐观预期和真实需求之间的差异。下

半年，市场的重心将重回供应端，各大油脂油料作物的生长和秋收至关重要。 

从平衡表角度来看，2021 年全球植物油供应偏紧，但是仍然是充足的，因为预期大

豆和棕榈油的产量继续增加。国内植物油的供应在收储结束后将重回宽松，因为大豆进口

量和压榨量将继续维持在历史高位，而且动物油脂和小品种油脂的产量也将增加。 

 

操作建议  

一季度建议维持逢低做多的思路，二季度以后建议关注趋势性的做空机会，以及做空

油粕比。 

 

风险提示 

1、 豆油收储结束 

2、 马来西亚产量恢复超预期 

3、 疫情持续时间超预期 

4、 全球货币政策收紧超预期 
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一、 核心逻辑 

1、国际食用植物油供需情况 

根据美国农业部的最新预估，2020/21 年度全球主要食用植物油的供应总量预计为

2.0914 亿吨，较 2019/20 年度增加 194 万吨；2020/21 年度全球主要食用植物油的消

费量预计为 2.0794 亿吨，较 2019/20 年度大幅增加 513 万吨。年度产需盈余 120 万吨。 

产量：主要植物油中，美国农业部预计棕榈油、豆油和棕榈油仁油的产量将同比增

长，菜籽油、葵花籽油、花生油、棉油、椰油、橄榄油的产量均出现同比下降。2020/21

年度全球棕榈油产量预计达到 7545 万吨，同比增 228 万吨；2020/21 年度全球豆油产

量预计达到 6026 万吨，同比增 235 万吨，其他主要食用植物油产量预计为 7342 万吨，

同比减少 268 万吨，其中葵花籽油同比下降最多，达到 223 万吨。豆棕油以外的其他油

脂产量的下降和原料产量下降有关，油菜籽、葵花籽、棉籽和椰仁的产量均出现下降。

其中，全球油菜籽产量连续第三年下降，今年不仅欧盟的油菜籽产量继续维持低位，主

要出口国加拿大和乌克兰也出现减产，预计加拿大减产 70 万吨，乌克兰减产近 100 万

吨；同样的，受恶劣天气影响，今年俄罗斯、乌克兰、欧盟和阿根廷的葵花籽产量也出

现明显下降，俄罗斯和乌克兰的葵花籽产量预计同比都下降超 200 万吨；另外，今年美

国、巴基斯坦、土耳其、西非等国家的棉花产量均出现下降，也导致 2020/21 年度全球

的棉籽产量同比下降 5.9%左右（约 261 万吨）。 

 图 1：2016-2020 年主要食用植物油产量（万吨） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 

消费：美国农业部预计全球主要经济体和人口大国的食用植物油消费继续稳定增长，

USDA 预计中国和一些人口较多的新兴经济体的食用植物油的年度消费增速仍然维持在

3-5%之间，是推动全球食用植物油消费增长的主要动力。根据 USDA 的推测，2020/21
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年度食用植物油的食用消费为 1.548 亿吨，同比增 379 万吨，前 5 个年度平均增幅为

402.2 万吨；工业消费为 5220 万吨，同比增 135 万吨，前 5 个年度平均增幅为 244 万

吨。 

 图 2：食用植物油主要消费国的消费增量和增幅（万吨，%） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 

由于消费增幅远大于产量增幅，美国农业部预计全球食用植物油的库存将进一步下

降至 2010 万吨，较上一年度减少 276 万吨，库存消费比降至 9.67%，根据美国农业部

的数据，全球油脂期末库存将是 9 年新低，库存消费比为 1978 年以来新低。不过，由

于食用植物油的供需弹性都比一般种植类农作物要来的大，而且食用植物油是加工获得，

它的供应周期更短，从年度来看食用植物油的供需往往偏差较大，关注供需的边际变化。 

 图 3：全球食用植物油库存消费比（%） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 
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2、国内食用植物油供需情况 

根据农业农村部最新的预估，2020/21 年度国内食用植物油的供应总量为 3610 万

吨，消费总量为 3382 万吨，扣除 27 万吨左右的出口后，年度结余 202 万吨，较上一年

度的结余 433 万吨出现明显下降，连续第二年出现较大幅度的年度结余。从官方数据来

看，国内食用植物油的供应是非常充足的。 

 图 4：国内食用植物油平衡表（万吨） 

 

 

 资料来源：农业农村部，金信期货研究院 

供应：根据农业农村部的数据，2020/21 年度，国内生产（压榨）获得的食用植物

油预计为 2765 万吨，同比减少 56 万吨，预计大豆和菜籽的压榨量下降，豆油和菜籽油

的产量将分别下降 43 万吨和 39 万吨，花生的压榨量增加，花生油产量增加 15 万吨；

直接进口的食用植物油预计为 845 万吨，同比减少 82 万吨，棕榈油、菜籽油和豆油的

进口量分别下降 42 万吨、10 万吨和 26 万吨。 

国内食用植物油的供应中，豆油占 47.87%，菜油占 19.56%，棕榈油占 11.63%，花

生油占 9.39%，豆棕菜三大油脂合计占比 79.06%，所以单从供应角度来说，豆油、菜油

和棕榈油的价格仍将主导国内食用植物油价格走势。 

需求：农业农村部预计 2019/20 年度国内食用植物油消费同比下降 1.44%，2020/21

年度国内食用植物油消费将同比增长 2.8%达到 3382 万吨。 

农业农村部的植物油供应是全部供应，但是需求仅统计食用需求，今年植物油需求

增长的大头是在饲料用油和储备，所以上述平衡表和油脂的实际供需感受不同，我们结

合海关数据、天下粮仓的大豆、菜籽的压榨数据，以及一些调研数据，试着对平衡表做

了一部分调整。调整的主要内容有，供应方面，2018/19 年度和 2019/20 年度的豆油和

菜油的产量按照压榨量进行调整，2019/20 年度植物油进口量按照海关数据进行了微调；

需求方面，食用需求按照农业农村部的预估，新增了工业需求增量和储备增量两项（增

幅都说相对 2018/19 年而言），经过调整以后，2018/19 年度的供需结余为 227 万吨，

2019/20 年度的供需结余为 161 万吨，2020/21 年度的供需结余为 140 万吨。2018/19

年度和 2019/20 年度的结余基本和库存数据相匹配，2020/21 年度的结余仍然略低于

2019/20 年度，但是供应和需求都还存在较大不确定性，这只是初步预估。 
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 图 5：国内植物油平衡表（万吨）（调整版） 

 

 

 资料来源：农业农村部，金信期货研究院 

 

3、三大油脂供需情况分析 

豆油 

产量：根据海关数据显示，今年 1-11 月国内累计进口大豆 9280 万吨，比之前的最

高纪录 2017 年同期的 8600 万吨还多 680 万吨，预计全年进口量将达到 10100 万吨左

右，其中有 1000-1500 万吨进入储备（由于部分储备大豆压榨后以豆油形式储备，所以

具体储备大豆数量不明）；考虑到中美贸易协议以及国内的蛋白饲料需求，明年的大豆进

口量预计仍将在 9700 万吨-1 亿吨之间。 

 图 6：大豆进口量（万吨） 

 

 

 资料来源：海关总署，金信期货研究院 

根据天下粮仓的数据，1-11 月国内大豆压榨量为 8678.5 万吨，比历史同期最高值

多 566 万吨，预计全年压榨量将达到 9536 万吨左右。如果明年大豆进口量维持在 9700

万吨以上的高位，由于进入储备的大豆数量减少，预计大豆压榨量将维持高位。今年 4-12

月豆粕的周度表观需求为 152.7 万吨，即每周需要大豆压榨量 194.5 万吨，全年扣除 3

周长假，按照 49 周计算，全年的大豆压榨量将达到 9530 万吨，和今年基本持平。所以，

豆油的产量预计和今年持平。 
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 图 7：大豆月度压榨量（万吨） 

 

 

 资料来源：天下粮仓，金信期货研究院 

进口：豆油进口主要作为储备轮动，商业进口主要关注进口利润。根据海关数据，

今年 1-10 月豆油进口量为 85 万吨，比 2019 年同期多 15 万吨，和今年进口利润较好有

关。农业农村部预计明年的进口量将下降，我们认为还是要关注进口利润，巴西和美国

的豆油产量今年增幅很大，阿根廷今年的出口因为汇率没有完全释放出来，所以一旦给

出好的进口利润的话，国内的进口量并不一定会下降。 

 图 8：豆油累计进口量（万吨） 

 

 

 资料来源：海关总署，金信期货研究院 

总供应：进口占比偏小，压榨产量还是大头，所以，产量+进口，总体来看，明年

的豆油总供应量变化不大。 

需求：根据今年的情况，把豆油的需求分为四块，食用需求、饲料用油、工业需求

和储备需求。 

食用需求按照农业农村部的预估，明年的增幅按照 2.8%来计算，一方面考虑到我国
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的消费的自然增长，另一方面需要关注豆油和其他食用植物油之间的价差，2020 年上半

年豆棕价差偏小，2020 年全年豆菜价差偏大，导致豆油的替代需求增加不少。如果 2021

年豆油和其他油脂之间的价差发生变化，会影响到替代需求。 

饲料用油方面，大部分企业用豆油，少部分用棕榈油，其实就是对动物油脂的替代，

随着生猪存栏的回升，以及猪肉类产品价格的下降，预计 2021 年饲料用植物油的需求

将下降，初步预估这块的需求下降 2/3。 

储备方面，主要是豆油，今年不仅仅国家储备增量明显，据我们调研发现，地方性

储备也有明显增长，地方性储备主要是一次性补库需求，明年的增量基本就没有了，将

以轮动的形式发生。国家储备预计总量 150 万吨，市场传闻从 2020 年 11 月开始入库，

到2021年3月份结束，但是12月份有消息称将延迟到2021年6月份，所以我们把2020

和 2021 年的储备增量分别放到 150 万吨和 100 万吨。 

工业需求，豆油的工业需求量相对较小，总量预计在 50 万吨以内，预计维持稳定。 

总需求：食用需求增加，饲料用油需求下降，储备需求下降，2021 年豆油的总需求

预计同比下降 40-50 万吨。 

库存：截至 12 月 13 日，沿海油厂的豆油库存为 103.615 万吨，去年同期为 95.045

万吨，4 年均值为 131.4 万吨，库存从绝对值来说，偏低，并且现阶段库存非常集中，

益海、中粮和中储粮三家的库存超过 60 万吨，算上汇福的话，四家库存占比近 70%。

货源集中是目前现货价格坚挺的原因之一。从库存结构推测，收储预期还是推动豆油降

库的主要原因，这样，库存拐点可能需要等待收储以及收储预期边际减弱后才能出现。 

 图 9：国内沿海油厂豆油库存（万吨） 

 

 

 资料来源：天下粮仓，金信期货研究院 

成本和利润：目前支撑豆油价格的另一大因素是原材料大豆价格持续上涨。巴西和

美国占到全球大豆出口的近 90%，巴西的旧作已经销售殆尽，新作产量不能出现超过 500

万吨以上的下降；美豆的库存也是近 10 年低位，美国农业部最新预估 2020/21 年度美
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豆期末库存为 1.75 亿蒲，库存消费比只有 9%。在南美产量确定之前，CBOT 大豆都将

维持强势。虽然近期国际大豆的升贴水报价有所下降，但是大豆进口成本仍然维持高位，

继续对豆油价格构成支撑，另外，豆油在压榨利润中的占比今年以来一直维持高位，表

明油强粕弱的局面暂时仍未改变。 

 图 10：美国+巴西大豆库存（万吨） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 

棕榈油 

产地供需情况：截至 11 月底，马来西亚的棕榈油库存为 156 万吨，处于历史低位；

截至 10 月底，印尼的棕榈油库存为 608.2 万吨，创历史新高。从数据角度来看，整个

产地，印尼+马来的供应是偏宽松的。但是，马盘棕榈油价格主要受马来西亚供需情况

影响，并且市场对于印尼的数据的认可度较低，所以在马来西亚棕榈油出现库存拐点之

前，预计产地价格将偏强运行。 

 图 11：马来西亚和印尼棕榈油库存（万吨） 

 

 

 资料来源：MPOB，GAPKI，金信期货研究院 

马来西亚的棕榈油库存主要受到产量和出口两方面因素影响。 

产量方面，有三个影响因素。首先，因新冠疫情影响，马来西亚对外来人员的入境
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做了限制，对沙巴、沙捞越等地区的企业的工作时间也做了限制，使得棕榈果的采摘和

加工量下降。其次，9-11 月降雨过多，也影响了当地的采摘工作和运输。第三，2020

年头 2 个月降雨偏少，加上树龄老化问题，影响了产量。不过，随着新冠疫情形势有所

好转，马来西亚政府从 2020 年 12 月 19 日开始放松行动限制，预计会对产量回升有所

帮助，但是外来劳工短缺问题的解决还需要时间；强降雨的短期负面影响将消退，而降

水对中长期产量的利好将逐步体现，2020 年马来西亚和印尼的降雨量距平出现了 2-5%

的增长，这将推动 2021 年两国的棕榈油产量的增长。 

出口方面，整体需求稳定，虽然受到疫情的影响，7-12 月实行的毛棕榈油的零关税

政策，以及 5-7 月印尼的供应偏紧，推动了马来西亚棕榈油的出口。 

从主要需求国的角度来说，欧洲和巴基斯坦的需求基本稳定，只是在疫情比较严重

的 5-6 月份和二次疫情爆发的 10 月份出现了 2 次明显的出口下降。马来西亚出口至中

国的棕榈油数量今年增加明显，主要是挤占了印尼的份额。印度从马来西亚的进口减少，

和印度今年的进口结构变化有关，今年印度大幅削减了精炼棕榈油的进口；另外，去年

印度从马来西亚进口特别多，比往年多 70%以上，也凸显了今年的同比下滑。印度 12

月份下调了毛棕榈油的进口关税，预计会推动该国的毛棕榈油的进口量，不过由于马来

西亚的毛棕榈油的产量有限，预计对印尼出口的提振更加明显。总的来看，马来西亚的

棕榈油出口受中国和印度的影响较大，但是全年来看仍然非常稳定，和 2014-2018 年的

年度出口量非常接近，所以预计 2021 年马来西亚的年度出口还是会稳定在 1700-1800

万吨之间，即平均每月 141.7-150 万吨的水平。不过，由于产地的出口报价已经上涨至

2013 年以来的新高，而且马来西亚很可能从 2021 年 1 月份开始取消毛棕榈油零关税政

策，这将影响 2021 年一季度马来西亚的棕榈油出口。 

 图 12：马来西亚棕榈油对主要需求国的出口（万吨） 

 

 

 资料来源：MPOB，金信期货研究院 
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 图 13：马来西亚棕榈油 FOB 离岸价（美元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

综合考虑马来西亚的产量和出口后，预计 2021 年一季度马来西亚仍然是降库期，

二季度以后库存将开始回升。 

 图 14：2016-2020 年马来西亚棕榈油库存及 2021 年预测（万吨） 

 

 

 资料来源：MPOB，金信期货研究院 

印尼的棕榈油产量从 8 月份开始明显恢复，10 月份的产量达到历史新高，由于 2020

年全年降雨充足，预计 2021 年印尼的产量有望继续增长。需求方面，市场更关注印尼

的生柴需求，由于毛棕榈油价格远高于柴油价格（如图 14），2020 年 1-10 月印尼的生

柴产量仅为 719.66 万千升，预计 2020 年全年生柴产量 864 万千升，2019 年的产量为

839.92 万千升。印尼能源部下调 2021 年度的生柴添加预期，B40 计划暂时搁置，并且

把 2021 年的生柴产量预估从之前的 950 万千升下调到 860 万千升。供应增加，需求增

幅下降的情况下，预计印尼 2021 年上半年的供应压力加大。 
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 图 15：毛棕榈油-柴油价差（美元/吨） 

 

 

 资料来源：印尼生柴协会，金信期货研究院 

国内棕榈油情况：国内棕榈油从 11 月开始库存持续上升，到 2020 年底预计库存回

升至 70 万吨左右。目前，由于进口倒挂严重，1-3 月份的采购量偏少，预计 2021 年 1-2

月 24 度棕榈油的进口量在 60 万吨左右，和 2020 年同期持平，后期的进口量要关注进

口利润情况，不过预计国内的棕榈油需求基本稳定，平均每个月在 38-40 万吨，所以预

计 2021 年棕榈油进口量至少和 2020 年持平。需求方面，预计食用需求稳定，食品加工

需求稳定增长，生柴需求下降。食用需求主要受到豆棕价差的影响，从目前豆油和棕榈

油的供需来看，明年上半年豆棕价差不太可能低于 600，下半年是豆油消费旺季，价差

也不太可能出现明显缩小，所以预计棕榈油的食用需求稳定至同比增加。棕榈油的食品

加工需求和消费相关，在疫情前景预期好转的判断下，预计小幅增长。生柴需求方面，

由于毛棕榈油价格和柴油价差偏大，全球的棕榈油生柴需求都将下降。 

 图 16： 24 度棕榈油进口利润（元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

下图为我们推演的国内的棕榈油月度平衡表，可以看到，明年上半年国内的棕榈油
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库存预计将稳定在 50-70 万吨之间，是相对宽松的环境。 

 图 17：国内棕榈油平衡表推演（万吨） 

 

 

 资料来源：海关总署，天下粮仓，金信期货研究院 

 

菜油及其他油脂 

供应：国内菜油主要看供应的变化，关键还是看菜籽的进口，所以市场密切关注中

加关系的发展。2020 年 1-10 月份，国内共进口菜籽 243.4 万吨，2019 年的 1-10 月共

进口菜籽 248 万吨，同比少 4.6 万吨。去年 3 月份以后国内对进口菜籽的检验趋严，去

年 3-12 月平均每月进口菜籽仅 16.6 万吨，今年 1-10 月平均每月进口菜籽 24 万吨。在

高榨利的驱动下，国内企业也在加大合格菜籽的进口量，预计 2021 年国内菜籽进口量

同比增加 48 万吨，即平均每月多增加 4 万吨左右。2020 年 1-10 月份，国内共进口菜

籽油 156.5 万吨，2019 年 1-10 月份共进口 126.4 万吨，同比增 30.1 万吨，菜油的进口

利润也非常丰厚，不过由于乌克兰和俄罗斯的菜籽产量均出现下降，可能会影响到国内

的菜籽油进口，暂时预计2021年的菜籽油进口和2020年持平到小幅减少20万吨左右。

这样，在不考虑菜籽进口检验放松的情况下，预计明年进口菜油的总供应量和今年维持

不变。 

需求：目前国内进口菜油的需求已经是完全刚需，菜油和其他植物油价差的扩大主

要影响其他植物油的替代消费，对菜油消费的影响不大。从目前国内植物油的价格来看，

主要是豆油、葵花油搀兑菜油使用，部分小作坊有用棉油。 
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 图 18： 菜油和其他植物油价差（元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

菜油和葵油价差的明显上升，推动 2020 年葵花油进口大增，2020 年 1-10 月份，

国内共进口葵花油 149.9 万吨，2019 年同期仅 94.2 万吨，同比增幅 59%。高价差会继

续推动国内的葵花油进口，不过由于乌克兰和俄罗斯 2020/21 年度的葵花籽产量都减少

超过 200 万吨，预计 2021 年国内的葵花油进口量会有所减少。 

说到替代消费，还需要提一下的是，2020 年，受疫情影响，国内的小包装油的销售

增长，带动了非常规植物油的销量和价格，比较有代表性的是玉米油、稻米油、茶油。

由于小包装油的价格一般比较稳定，所以预计今年油脂价格的上涨，将会推动未来几年

玉米油、稻米油和茶油的产量的增加。预计 2020 年国内玉米油+稻米油+茶油产量在 230

万吨左右，2021 年增 5%。 
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二、 基础数据图解 

1、 库存 

图 19：国内三大油脂总库存（万吨）  图 20：国内沿海大豆周度库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

图 21：国内沿海棕榈油库存（万吨）  图 22：国内沿海菜油库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

2、 豆油和棕榈油基差 

图 23：黄埔一级豆油基差（元/吨）  图 24：张家港一级豆油基差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 
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图 25：广东 24 度棕榈油基差（元/吨）  图 26：张家港 24 度棕榈油基差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

3、菜籽、大豆压榨利润 

图 27：菜籽压榨利润（元/吨）  图 28：大豆压榨利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

4、菜系数据 

图 29：国内沿海菜籽库存（万吨）  图 30：菜籽月度进口量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 
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图 31：菜油月度进口量（万吨）  图 32：福建菜油基差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

 

三、 综合分析和交易策略 

综合以上分析，在目前商品市场的通胀预期升温的背景下，我们认为 2021 年一季

度，对全球主要植物油供应的担忧情绪会依然主导市场，南美大豆和马来西亚棕榈油的

产量将是市场关注的焦点。二季度以后，随着南美大豆产量基本确定，马来西亚棕榈油

产量开始恢复性上升，市场的焦点将转向需求端，主要的关注点是对于疫苗出现后的全

球需求的乐观预期和真实需求之间的差异。下半年，市场的重心将重回供应端，各大油

脂油料作物的生长和秋收至关重要。 

从平衡表角度来看，2021 年全球植物油供应偏紧，但是仍然是充足的，因为预期大

豆和棕榈油的产量继续增加。国内植物油的供应在收储结束后将重回宽松，因为大豆进

口量和压榨量将继续维持在历史高位，而且动物油脂和小品种油脂的产量也将增加。 

操作上，一季度建议维持逢低做多的思路，二季度以后建议关注是否有转市的迹象，

可能存在趋势性的做空机会。下半年暂时来看不确定性还是太多，不好判断。 
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