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油脂油料 供需情况

8月份MPOB和USDA两大机构发布了相关报告，MPOB反预期意外调降库存和产量。

USDA报告如期下调美豆单产预估，且库存预测低于预期，中性偏多。基本面国外方面偏强

，国内方面暂无亮点，主要跟随棕榈油共振运行。

双 报 告 利 多 之 下
油 脂 冲 高 不 断 突 破
油 料 偏 弱 震 荡

2021.09.10

核心观点

8月份，油脂板块冲高，连盘油脂突破前高的压力位，短期内出现偏强格局，可以短线偏

多思路。后续事件中要重点关注中加关系消息、美豆报告中数据、天气炒作消息以及国内疫

情控制情况。

8月份，油料版块震荡行情，波动较大。

策略

双报告利多驱动动力较弱，难以驱使盘面持续的大幅冲高，现货方面国内外近端依然

偏紧状态，有抑制价格下跌的力量，后期预计油脂冲高筑顶。P01近期支撑指数8000附近，

y01支撑指数8700附近，oi01支撑指数10300附近。

豆菜粕后续大方向没有改变，以震荡为主，南美高供应的消息没有落实前，2021年第

一季度全球大豆供应保持宽松甚至过剩状态，策略以逢高抛空为主。

风险因素
汇率 天气 疫情 政策



八月美大豆整个呈现震荡行情，8月13日公布的报告下调了美豆单产及产量预估，但因新作压榨和出口需求均较7

月份预估数据下调，新作库存最终维持在1.55亿蒲式耳不变，却也低于此前市场对新作库存平均预期的1.59亿蒲，本

次报告对豆类油脂市场中性偏多。

1.1  美大豆行情回顾

图1：美豆指数

红塔期货有限责任公司



美国USDA 9月的供需报告中显示，全球大豆产量预

估值相比前一月有所增长，高于去年同期值的369.74（

百万吨），其中主产地美国119.04（百万吨），巴西不

变为144（百万吨），阿根廷同样保持52（百万吨）。

全球大豆期末库存虽较前一月有所增加，但依然保

持较低水平，比起去年同期的93.59（百万吨）增约

0.6%。几个主产地美国、巴西和阿根廷较去年同期均维

持低库存状态。

1.2  美国农业部供需报告

图2：美国农业部9月供需报告

红塔期货有限责任公司

2021年9月 2021/22年全球大豆产量预估（百万吨）

预估值 前一月预估值 去年同期值

全球 384.42 383.63 369.74

美国 119.04 118.08 117.38

巴西 144.00 144.00 133.00

阿根廷 52.00 52.00 53.50

2021年9月 2021/22年全球大豆期末库存（百万吨）

预估值 前一月预估值 去年同期值

全球 98.89 96.15 93.59

美国 5.04 4.21 12.52

巴西 27.90 27.40 19.68

阿根廷 24.60 25.30 27.20



截止9月10日wind资讯数据显示，随着

7/8月份开始南美大豆不断到港的增加，本

月大豆港口库存824.1万吨，月环比减少

3.6%。

进入下个月，预计仍有南美大豆的到

港量不断的增加的情况，大豆库存将会在9

月继续升高，但随之油厂的开机缓慢，榨

利的偏低甚至亏损局面，大豆库存短期内

下降速度有限，预计后续仍将处于偏高水

平运行。

2.1  大豆库存

图3：大豆港口库存

红塔期货有限责任公司



2.2  大豆压榨

图4：大豆月度消耗量 图5：压榨利润

红塔期货有限责任公司

大豆的月消耗量环比上涨10.5%，达到今年消耗量最高值，历年8月9月为消耗峰值，与往年水平持平略高于平均水平。

大豆的消耗量会比7月有所上升的主要原因之一是进入8月份之后，市场需求增加，下游养殖业也进入增长期，从压榨利润方面看来，榨利

在整个8月进入9月的过程中有所回升从负利润转为正向利润。
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2.3  生猪/能繁母猪存栏量

图6：生猪存栏量 图7：能繁母猪存栏量

红塔期货有限责任公司

市场数据显示，8月生猪存栏有较大幅度的增涨，进入9月初生猪存栏已经接近4.4亿，主观来看，整个市场的节奏上并没有影响到9月的成

猪供应，产能恢复逻辑保持延续；

7月以来能繁母猪存栏开始减少，8月小幅下滑后回升，进入9月初突破了4.5千万头，养殖利润深度亏损，大型规模企业整体陷入被动养殖

增栏阶段，则后续供应依然大概率会保持偏宽的态势。
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经过7月生猪的价格反弹后但力度不理

想而且持续时间较短便又进入了下行路线

，进入8月生猪整个养殖利润都在下跌，这

样一来冲淡养殖端的补栏情绪也显得里所

以当，无论母猪或仔猪市场均无太强的补

栏动力。综上，全国母猪、仔猪价格继续

维持低位震荡态势，虽然绝对价格较高，

但成交数量相对比较有限，因而对于供需

实际的反应效率比较有限。整体来看，由

于当前大幅亏损，导致市场的补栏意愿淡

漠，能繁母猪的补栏依然保持偏向于优化

产能结构为主。

2.4  养殖利润

图8：养殖利润

红塔期货有限责任公司
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3.1  棕榈油

图9：棕榈油月度进口量 图10：棕榈油港口库存

红塔期货有限责任公司

进入8月棕榈油的港口库存有一定水平的回升，主要是由于受到疫情，进口成本偏弱甚至亏损，洗船等以及天气的影响。

棕榈油已停业产地的供应不及预期，需求端方面以印度为首的进口大国再一次调整了税收之后，导致进口利润走高，进而反应出较强的补

库需求，这样一来棕榈的价格就难以有较大幅度的回调，甚至再一次创下新高。

国内方面由于进口利润的继续恶化，连续发生洗船现象，则难以预期后续9月的港口库存，大概率会有所回升在40-50万吨上下棕榈未来大

概率会再创新高。
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整个7月国内豆油行情都是高位宽幅震荡，进入8月预期市场有一个趋势性的转化，但在8月的第一个周市场就出现了过

山车，大跌之后快速反弹。目前上方压力位指数9300新高有待突破，下方的支撑位在8700附近，可以适当逢低做多布局多单

，需要控制风险设置好止损线。

4.1  技术分析——豆油

图11：豆油指数

红塔期货有限责任公司



棕榈油指数在8月冲高不断突破前期高点，一度突破了8700关口再创新高，之后回调进入高位震荡偏强格局，下方

8000的支撑较为强劲，后续大概率还会突破前高再创新高，期间可以逢低做多，关注低吸机会。

4.2  技术分析——棕榈油

图12：棕榈油指数

红塔期货有限责任公司



豆粕指数8月进入高位宽幅震荡行情，后续价格的运行大概率会保持宽幅震荡的行情，关注下方3350的支撑和

上方3600的压力情况，进入9月整个价格运行大概率是宽幅震荡，观望为主不易操作，若有明确的突破或者下穿信

号出现可调整设计相应的策略进行操作。

4.3  技术分析——豆粕

图13：豆粕指数

红塔期货有限责任公司



菜粕指数8月仍是宽幅震荡行情，后续市场大概率会保持宽幅震荡行情，上下的操作空间比较小，多空都不宜

进行，多看少动以观望为主。

4.4  技术分析——菜粕

图14：菜粕指数

红塔期货有限责任公司



5.1  USDA8月供需报告公布

➢ 通过观察过去10年的数据我们可以发现，

USDA8月供需报告公布当天，CBOT大豆期价在

过去10年间有6年下跌（平均跌幅2.88%），4

年上涨（平均涨幅2%），下跌概率为60%，报

告后的一周（包括报告公布当天），CBOT大

豆期价在过去10年间有6年下跌（平均跌幅

2.63%），4年上涨（平均涨幅4.03%），下跌

概率为60%。也就是说从往年规律来看，

USDA8月供需报告当天芝商所旗下CBOT大豆期

价基本跌多涨少。



5.1  USDA8月供需报告公布

➢ 8月13日凌晨，USDA8月供需报告公布。

➢ 8月份，美国2021/2022年度大豆种植面积预期8760万英亩，环

比持平；大豆收获面积预期8670万英亩，环比持平；大豆单产预期

50蒲式耳/英亩，环比减少0.8蒲式耳/英亩；大豆产量预期43.39亿

蒲式耳，环比减少0.66亿蒲式耳；大豆总供应量预期45.33亿蒲式

耳，环比减少0.42亿蒲式耳；大豆期末库存预期1.55亿蒲式耳，7

月预期为1.55亿蒲式耳，环比持平。

➢ 8月份，美国2021/2022年度玉米种植面积预期9270万英亩，环

比持平；收获面积预期8450万英亩，环比持平；单产预期174.6蒲

式耳/英亩，环比减少4.9蒲式耳/英亩；产量预期147.5亿蒲式耳，

环比减少4.15亿蒲式耳；总供应量预期158.92亿蒲式耳，环比减少

3.80亿蒲式耳；期末库存预期12.42亿蒲式耳，环比减少1.90亿蒲

式耳。

➢ 报告下调美豆单产至50蒲式耳/英亩，下调美玉米单产至174.6

蒲式耳/英亩，降幅超预期，但由于需求下降，结转库存上升，期

末库存维持不变，报告利好或有限。
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电话：0877-6792883

传真：0877-6577469

邮编： 653100

地址：云南省玉溪市东风南路2号红塔银行大楼1楼B区

贵阳营业部
电话：0851-85966422

传真：0851-85945733

邮编：550012

地址：贵州省贵阳市南明区花果园亚太中心3501

上海分公司
电话： 021-60737258, 021-60737270

邮编： 200233

地址：上海市虹口区黄浦路99号2105室

福州营业部
电话： 0591-83259287

传真：0591-83616830

邮编：350009

地址：福建省福州市台江区宁化街道祥坂街26号（原

上 浦路南侧）富力中心A座14层02商务办公

张家港营业部
电话：0512-58229789, 0512-58221789

邮编：215600

地址：江苏省张家港市杨舍镇人民东路801号（国泰新

天地广场）Z206

常州营业部
电话： 0519-86885850

邮编： 213016

地址：江苏省常州市钟楼区怀德中路50-1806

公司总部
云南省昆明市春城路168号 邮编：650011

蒙自营业部
电话： 0873-3948668

邮编： 661100

地址：云南省红河州蒙自市朝阳路红竺园C区759号

浙江分公司
电话： 0571-86650970

邮编： 310000

地址：浙江省杭州市江干区四季青街道财富金融中心2

幢4803室

山东分公司
电话： 0532-55795735

传真： 0532-55795735

邮编： 266061

地址：山东省青岛市崂山区香港东路195号6号楼706户


