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一、节前行情回顾

22 年初，油脂整体走势分化——棕榈油和豆油维持高位震荡，菜油波动

加剧。过往数年，一般情况下春节前为油脂消费旺季，下游备货较积极，价

格整体会受需求旺季提振。但今年下游需求表现较弱，更多受供应端利好支

撑。连棕 05 合约在马棕油大幅上行支撑下领涨，截至 1 月 12 日，期价较上

月同比上涨了 11.6%，并带动油脂整体上行。因马来西亚仍处于减产季，供

应端偏紧对价格有所驱动，但向上突破力度仍受需求较疲软限制。豆油方面

在南美天气炒作下，叠加原油价格反弹，也整体随棕榈油维持震荡偏强走势，

期价较上月同期上涨了 8%。但是菜油却呈现出先抑后扬的宽幅波动态势，

因为菜油持续受到加拿大菜籽减产支撑，且产量短期内并不会恢复，同时下

游需求因价格过高受到抑制，但期间受菜油抛储这一利空消息公布，市场空

头趁机入场，导致菜油出现大幅回落。随后利空消息被市场逐渐消化，菜油

又再次跟随油脂震荡偏强的走势，但菜油整体受消费疲软抑制，再度走强难

度较大。

图表 1：棕榈油 05 合约走势 图表 2：豆油 05 合约走势

数据来源：文华财经，广州期货研究中心

图表 3：菜籽油 05 合约走势 图表 4：BMD 马棕油 03 合约走势

数据来源：文华财经，广州期货研究中心

在 21 年 12 份开始至 1 月初，豆粕都维持在高位震荡，随后至 1 月中旬

从高位回落。豆粕在一月份初期主要受南美天气炒作主导，巴西南部以及阿

根廷部分地区在大豆种植期及成熟期间因拉尼娜导致天气干旱，大豆存减产

预期较强，提振大豆价格，豆粕随美豆上涨。但近期因南美预计将迎来有利
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降雨，且我国下游饲企节前备货有所放缓，使得豆粕价格高位回落。而菜粕

受供应端支撑较强，因加拿大菜籽大幅减产，菜籽进口成本较高，我国进口

菜籽压榨利润维持深度亏损，菜粕供应偏紧。菜粕下游处于消费淡季，需求

清淡，难以支撑期价向上突破。但在豆粕价格支撑下，菜粕价格下跌有限。

图表 5：豆粕 05 合约走势 图表 6：菜粕 05 合约合约走势

数据来源：文华财经，广州期货研究中心

图表 7：2013-2021 年春节前后油脂油料期货活跃合约表现

品种

春节前

后 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 上涨次数 平均涨跌幅

豆一

T-10 3.02% 0.77% 2.37% 1.05% 3.06% -3.55% -1.49% -1.03% -0.08% 5 0.46%

T-5 4.39% -0.83% 0.35% 0.85% -1.14% -1.05% -0.84% -1.45% -0.54% 3 -0.03%

T-3 0.50% -0.90% 0.94% 0.17% 1.34% -0.83% -1.02% -1.08% -0.10% 4 -0.11%

T-1 -0.85% -0.78% 0.70% 0.20% 1.12% -0.23% 0.00% -0.65% 0.25% 4 -0.03%

T+1 1.05% -2.39% 2.32% 1.26% 1.82% -0.75% -1.83% 1.18% -0.95% 5 0.19%

T+3 0.84% -1.67% 1.68% 1.79% 2.62% 0.03% -1.14% 2.47% -0.27% 6 0.71%

T+5 2.68% -0.49% -0.32% 2.58% 1.98% 0.34% -1.99% 3.49% 0.60% 6 0.99%

T+10 7.21% 1.95% -1.16% 3.00% 0.97% 1.49% -5.68% 2.27% -1.66% 6 0.93%

豆二

T-10 0.23% -3.55% 2.32% 1.09% 0.69% 4.56% 0.25% 4.82% 0.43% 8 1.21%

T-5 6.12% -1.65% 1.06% 1.54% -0.05% 0.73% -0.50% 3.67% -0.43% 5 1.17%

T-3 1.99% -1.34% 1.16% 1.87% -0.05% 2.04% -0.22% 3.41% 0.48% 6 1.04%

T-1 -0.78% -0.61% -0.10% 1.39% 0.00% 0.00% -0.25% -0.54% 0.48% 3 -0.05%

T+1 3.05% -4.55% 1.46% 1.40% -0.95% 1.63% 0.47% -0.52% -3.63% 5 -0.18%

T+3 6.74% -1.68% 1.15% -0.26% 0.15% 0.33% 0.47% -7.95% -1.60% 6 -0.29%

T+5 2.84% 0.52% -0.54% -0.47% 0.02% 0.33% 0.60% -7.78% -0.63% 5 -0.57%

T+10 2.07% -1.10% -1.63% -0.09% -2.39% 0.24% 0.60% -7.67% -1.92% 3 -1.32%

豆粕

T-10 -1.36% -2.80% 1.02% 1.49% 3.74% -0.61% 4.38% -2.30% 5.03% 5 0.95%

T-5 1.76% -1.82% 0.00% 1.85% -1.82% 0.74% 2.74% 0.06% 0.91% 7 0.49%

T-3 -1.28% -1.53% 1.02% 2.00% -0.75% -0.77% 2.44% -0.30% 1.17% 4 0.22%

T-1 -1.42% -1.42% -0.12% 0.49% 1.08% -0.33% 0.36% 0.06% 0.97% 5 -0.04%

T+1 0.63% -2.27% 0.62% 3.57% -0.82% -0.66% 1.03% 2.57% -7.51% 5 -0.32%

T+3 1.01% -0.19% 1.31% 4.03% 0.10% -2.22% 1.92% 2.33% -5.88% 6 0.27%
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注：T=春节前最后一个交易日

数据来源：Wind，广州期货研究中心

二、棕榈油春节前后仍受供应端支撑，需求变化较小

首先从马来西亚棕榈油供应端来看。目前马来棕榈油产量的恢复情况仍

是影响棕榈油期价走势的关键因素。从 MPOB 最新公布的马来西亚 2021 年

T+5 3.49% -0.23% -0.19% 5.29% 1.75% -1.81% 0.39% 3.30% -2.84% 5 1.02%

T+10 -1.93% 1.06% -1.55% 9.10% 1.44% -4.39% -0.82% 3.51% -4.64% 4 0.20%

豆油

T-10 2.17% -7.02% 2.62% -2.15% 0.06% 2.61% 2.28% -3.53% -0.25% 4 -0.36%

T-5 5.97% -2.22% 0.60% 0.04% -1.06% 2.83% 0.91% -4.05% -1.56% 5 0.16%

T-3 3.44% -2.81% -1.11% 0.25% -0.52% 1.34% 1.68% -2.23% -1.22% 4 -0.13%

T-1 0.03% -1.38% -0.10% -0.28% -0.66% 0.95% 0.00% -0.93% -0.57% 3 -0.33%

T+1 2.58% -6.21% 0.35% 0.43% -1.18% 1.43% -0.83% 3.51% -0.78% 5 -0.08%

T+3 5.03% -4.38% -0.24% 2.66% -1.33% 0.31% 1.80% 3.57% 0.46% 5 0.88%

T+5 7.54% -3.17% -0.80% 2.88% -0.75% 0.70% 1.72% 4.51% -0.14% 5 1.39%

T+10 10.37% -8.32% -0.21% 2.34% -1.96% -1.29% -1.83% 6.57% -5.30% 3 0.04%

棕榈油

T-10 2.08% -4.57% 2.18% -1.00% -0.99% 4.36% 5.49% -2.81% 5.41% 5 1.13%

T-5 6.20% -0.16% 0.04% 0.35% -1.55% 2.76% 1.13% -2.98% 3.26% 6 1.01%

T-3 4.37% -0.13% -0.87% 0.39% -0.77% 1.17% 2.25% -1.77% -0.95% 4 0.41%

T-1 -0.32% 0.43% 0.04% -0.66% -1.34% 0.88% -0.08% 0.00% -0.39% 3 -0.16%

T+1 3.66% -6.86% -0.17% 0.19% -1.39% 3.39% -1.08% 2.33% -0.45% 4 -0.04%

T+3 5.75% -5.32% -0.04% 2.88% -1.35% 2.81% 2.08% 2.93% 0.51% 6 1.14%

T+5 8.72% -3.02% -0.25% 3.70% -0.29% 4.14% 2.20% 4.58% -0.31% 5 2.16%

T+10 6.95% -9.62% -1.42% 1.40% -2.64% 2.07% -5.08% 7.55% -6.77% 4 -0.84%

菜油

T-10 0.11% -3.07% 2.81% -3.38% 0.00% 0.07% 1.14% -2.09% -0.22% 5 -0.51%

T-5 4.64% -2.03% 0.75% -1.42% -1.88% 0.54% 0.66% -4.70% -0.84% 4 -0.48%

T-3 2.15% -2.14% -0.70% -0.92% -0.97% -0.04% 0.90% -3.72% -0.14% 2 -0.62%

T-1 0.69% -0.60% -0.13% -0.92% -0.36% 0.11% 0.00% -2.60% -0.08% 3 -0.43%

T+1 2.58% -6.31% -0.34% -0.03% -0.84% 1.18% -0.55% 3.06% -0.10% 3 -0.15%

T+3 3.64% -2.78% -0.18% 2.21% -0.39% 0.65% 2.30% 2.70% -0.38% 5 0.86%

T+5 6.61% 1.87% -0.45% 2.40% 0.37% 0.22% 2.57% 3.09% -0.40% 6 1.81%

T+10 5.86% 0.22% -0.16% 0.99% -1.15% -1.47% -0.07% 5.37% -2.24% 4 0.82%

菜粕

T-10 1.18% -3.46% 0.76% 1.49% 3.87% -2.24% 6.64% -7.42% 3.27% 6 0.46%

T-5 4.23% -1.63% -0.33% 1.93% -2.03% -0.57% 4.21% -4.28% 2.58% 4 0.46%

T-3 -0.45% -1.76% 0.90% 1.97% -0.74% -2.09% 4.25% 0.16% 0.00% 5 0.25%

T-1 -1.22% -0.67% -0.09% 0.38% 0.96% -1.23% 0.80% 0.81% 0.74% 5 0.05%

T+1 1.07% -3.18% 2.53% 3.53% -0.37% -1.46% 0.83% 3.46% -4.37% 5 0.23%

T+3 2.00% -0.13% 3.43% 3.61% 1.49% -1.09% 4.26% 2.94% -1.62% 6 1.65%

T+5 4.89% -0.09% 1.50% 4.75% 2.73% -1.25% -1.49% 3.30% -0.54% 5 1.53%

T+10 -1.31% 2.64% -0.75% 7.27% 2.65% -2.65% -1.80% 2.74% -3.17% 4 0.62%
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12 月份供需报告来看，棕榈油产量为 145.1 万吨，环比下跌了 11.3%，跌幅

略高于市场预估值。但较前两年相比，产量减幅有所放缓，20 年同期下跌了

11%，19 年同期下跌了 13%，边际在逐渐修复。12 月棕榈油库存为 158.3 万

吨，环比下跌了 12.9%，跌幅大于市场预估值，主要是因为 10-12 月份印度

棕榈油进口增加。因此我们预计棕榈油产量是处于缓慢恢复期，但短期来看

因劳工短缺问题还未得到缓解，叠加化肥价格偏高，棕榈油生产成本居高不

下，仍将对价格有所支撑。而需求方面，冬季处于棕榈油季节性消费淡季，

且受制于棕榈油价格持续维持高位，进口成本较高，印度和中国两大油脂进

口国逐渐减少棕榈油进口，转向其他更具价格优势的植物油进行替代。

图表 8：马来西亚棕榈油产量 图表 9：马来棕榈油库存走势

数据来源：Wind，广州期货研究中心

图表 10：马来西亚 12 月供需平衡表（单位：万吨）

产量 进口量 出口量 国内消费 库存

路透预

期
149 -8.9% 8.6

-12.2
%

140 -4.6% 27.3 -4.2% 173 -4.8%

彭博预

期
147 -10.1% 8

-18.4
%

140 -4.6% 25-29
-12.3%
/1.8%

170 -6.4%

2021 年

12 月数

据

145.1 -11.3% 10.3 5.1% 141.5 -3.6% 37.3 30.9% 158.3
-12.9
%

2021 年

11 月数

据

163.5 9.8 146.8 28.5 181.7

2020 年

12 月数

据

133.4 28.2 162.5 126.5

数据来源：Wind，广州期货研究中心

从我国棕榈油来看，由于 21 年开始棕榈油价格重心逐渐上移，进口成本

偏高，进口利润也逐渐逐渐走低，目前持续维持倒挂。豆棕 FOB 价差持续维

持低位，为 15.2 美元/吨。因此我国也减少了对于棕榈油的进口，与此同时库

存也处于偏低水平。其次需求方面，虽然春节前为季节性油脂消费旺季，下

游会进行节前备货，但棕榈油冬季易凝固为消费淡季，需求短期难有提振。
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库存在年前及年后预计都不会有太大的变化。

图表 11：棕榈油进口利润 图表 12：棕榈油港口库存

数据来源：Wind，广州期货研究中心

图表 13：豆棕 FOB 价差 图表 14：24 度棕榈油基差

数据来源：Wind，广州期货研究中心

三、大豆在南美大豆定产前仍受产区天气影响
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图表 15：USDA:全球大豆 2021/22 年度供需状况（2022 年 1 月 单位：万吨）

2021/22 预估 月度 期初库存 产量 进口 压榨 需求总量 出口 期末库存

全球 12 月 9981 38178 16978 32775 37703 17234 10200
1 月 9988 37256 16843 32572 37493 17074 9520
环比 7 -922 -135 -203 -210 -160 -680

美国 12 月 697 12043 41 5960 6277 5579 925
1 月 699 12071 41 5960 6279
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图表 18：生猪养殖利润 图表 19：生猪存栏量

数据来源：Wind，广州期货研究中心

（二）豆油库存维持低位，年后维持刚需

春节前处于油脂季节性需求旺季，下游企业备货，油厂走货有所增加。

但在疫情扩散以及价格偏高影响下，豆油整体旺季消费不如往年。在年后随

着需求的回落，对价格提振有限。豆油年后预计受 USDA2 或 3 月份的大豆

供需报告影响，因春节期间为南美的关键种植和收获期，节后主要受南美定

产情况以及巴西大豆收获情况影响。

图表 20：油厂豆油产量 图表 21：豆油港口库存

数据来源：Mysteal，Wind 广州期货研究中心

图表 22：进口大豆压榨利润 图表 23：豆油基差
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数据来源：Wind，广州期货研究中心

四、菜油和菜粕供应偏紧支撑较强，下游需求疲软

菜油以及菜粕今年行情走势也与往年有所不同，主要因油料进口油菜籽

供应短缺，价格大幅上涨影响。今年加拿大油菜籽因天气原因产量较 20 年下

降了 33%，而我国菜籽进口主要来自加拿大，目前加拿大菜籽春播还未开始，

产量是否会恢复还有待考察，因此年后预计还是会受到供应端支撑。

首先从菜油来看，目前我国进口菜籽的压榨利润还维持深度亏损，油厂

开机不积极，菜油供应并不会有大幅的增加。虽然这个月出现了菜油的抛储

消息，但市场成交惨淡，利空消息随后被消化。而需求端，由于菜油价格过

高，下游菜豆价差较大，下游多用其他更具价格优势的油脂进行替代，因此

春节前虽然应该是油脂的消费旺季，但对于菜油的需求较清淡，空头资金入

场也较积极。

其次从菜粕来看，供应端也是受菜籽供应偏紧影响，菜粕产出减少。需

求方面，因现在是渔业养殖的淡季，菜粕需求较弱。年后预计供需两端也不

会有太大的变化。目前主要跟随豆粕走势，但因成本端支撑较强，叠加豆粕

价格对菜粕有所支撑，菜粕波动小于豆粕。

图表 24：加拿大油菜籽供需平衡表

2016 2017 2018 2019 2020 2021
收获面积 8,263.00 9,273.00 9,120.00 8,456.00 8,325.00 8,800.00
期初库存 2,091.00 1,342.00 2,636.00 4,435.00 3,435.00 1,767.00
产量 19,599.00 21,458.00 20,724.00 19,607.00 19,485.00 13,000.00
压榨量 9,191.00 9,269.00 9,295.00 10,129.00 10,425.00 8,500.00
进口量 95.00 108.00 146.00 155.00 125.00 200.00
出口量 11,022.00 10,848.00 9,202.00 10,043.00 10,518.00 5,700.00
饲料用量 230.00 155.00 574.00 590.00 335.00 167.00
食品用量 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
总供应量 21,785.00 22,908.00 23,506.00 24,197.00 23,045.00 14,967.00
国内消费量 9,421.00 9,424.00 9,869.00 10,719.00 10,760.00 8,667.00
期末库存 1,342.00 2,636.00 4,435.00 3,435.00 1,767.00 600.00

数据来源：Wind，广州期货研究中心

图表 25：油菜籽压榨利润 图表 26：油菜籽周度压榨量
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数据来源：Wind，Mysteal 广州期货研究中心

图表 27：菜粕周度库存 图表 28：菜油基差

数据来源：Mysteal，Wind 广州期货研究中心

五、节后预计油脂延续偏强震荡，粕类存价格重心下

移风险

临近春节，油脂整体维持偏强震荡，粕类走势趋弱，油粕比仍维持偏强

走势。目前棕榈油供应端因劳工问题还未得到缓解，产量恢复需等二季度之

后，叠加印尼和马来本国内积极的生柴政策，以及原油价格走势较强，因此

我们认为节后油脂仍存支撑，拐点还未出现。

而豆粕短期仍受南美天气主导，近期气象机构预计未来两周南美都将受

降雨影响，干旱情况会有所缓解，但前期受损的已不可逆转，春节期间仍是

生长关键期，天气变化的不确定性因素较强。其次，还需关注巴西大豆收割

进度，天气是否会对收获和港口装运造成影响，因为若巴西一切正常，多数

买家会转向从巴西进口大豆，进而使美豆承压。而我国下游养殖和饲企对豆

粕维持刚需，节后也难对豆粕有所提振。因此需关注年后 USDA 的供需报告，

警惕粕类价格重心下移风险。

策略方面，现豆棕价差继续缩窄，做扩豆棕仍要长期观望。节后菜油 03
合约将临近交割，可关注近远月反套。
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