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 美豆观点：由于美豆单产和产量均创出记录新高，北美洲库存得以重建，增加约 700-800 万吨库存。由于 2015/16

 年度南美洲减产，美豆销售相对偏强支撑了美豆的价格，但是随着南美洲产量的恢复，这种支撑作用开始减弱。

 12-1月份巴西天气以及 3-4 月份阿根廷天气将成为影响美豆定价的主要因素。截止 1月初，南美洲天气有转好

 迹象，减产的概率不大，压制美豆整体表现。再加上 3月份开始炒作的美豆种植面积，由于美豆与美玉米比价

 依旧在高位，预期偏空压制美豆反弹高度。一季度目前看市场整体偏空，但是受到成本支撑，以及天气不确定

 性的影响，跌幅也将被限制。整体区间重心可能下移至 950美分，震荡区间在 850-1050美分附近。 

 

油脂观点：2016/17年度全球植物油库存继续下滑，因全球菜籽油供应出现下滑。全球棕榈油库存会有所恢复，

 豆油库存变化不大。整体上看，尽管全球植物油库存有所下滑，但是食用需求和工业需求均未有明显大的起色，

 预计对油脂的提振作用相对有限。整体油脂目前看，并不具备单边上涨行情。国内方面，2016年棕榈油领涨油

 脂，港口库存降至危险水平。随着进口到港的逐渐增加，12月份之后，国内棕榈油库存逐渐恢复，短期利空棕

 榈油价格，但是预计马棕榈油库存重新恢复要等到 6-7月份之后。国内油脂中，菜油抛储继续，尽管短期打压

 现货价格，但中长期看国内的高库存压力逐渐释放，菜籽油对豆油消费替代导致去库存加快。菜籽油-豆油价差

 有望回归收储前水平，建议可以关注 100-200价差入场机会做多。风险为 5月份进口菜籽和菜油到港较多。 

 

豆粕观点：豆粕走势与美豆走势基本一致，供应预期仍然是决定豆粕走势的最关键因素。从目前市场对美豆的

 预期来看，南美洲丰产成为大概率事件，再叠加三月份对美豆种植面积增加的预期，豆粕承压概率偏大。主要

 的做多交易机会为季节性补库以及利空出尽空的价格反弹。大周期需要坐等极端天气出现，叠加中美两国需求

 的回暖。 
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一、大豆篇:美豆恢复库存，全球大豆库存重建 

南美减产提振美豆需求，2016/17 年度美豆创纪录高产令库存得以重建 

 受益于 2015/16 年度南美洲大豆减产的提振，全球大豆需求从南美洲转向了美国，2015/16 年度美豆出口从

2014/15 年度的的 18.43 亿蒲式耳上调至 19.36 亿蒲式耳。出口上调导致 2015/16 年度的库存消费比依旧维持在低

位。2016/17 年度，美豆的出口依旧维持了较高的预估，因美豆出口数据依旧旺盛，但远期销售尚有不足。美豆单

产得益于 2016年较好的天气，单产达到了记录新高 52.5美元/蒲式耳的水平，美豆产量创出记录新高，达到 43.61

亿蒲式耳，这是美豆 7月份之后弱势的主要原因。2016/17年度美豆库存消费比将恢复至 11.68%，尽管这个库存消

费比在较高位置上，但是我们认为这是美国农业部惯性规律，一般 11月出现最高库存消费比后，随着时间后移，库

存消费比往往逐渐被调低。后期更需要关注的是美豆的需求的调整以及南美洲产量调整之间的博弈。 

 

全球大豆供需平衡表改善，美豆暂不具备中长期上涨动力 

 2016/17年度全球大豆库存消费比回升至 25.1%附近。从两个主要的大豆生产区域来看，美国大豆产量从 2015/16

年度的 106.86百万吨增加至 118.69百万吨，增量为 11.83百万吨，阿根廷和巴西大豆产量从 2015/16年度的 153.3

百万吨增加至 159百万吨，增量为 5.7百万吨。所以从整体供应角度来看，全球大豆的平衡表是改善的，并且相对

充裕，令美豆不具备中长期上涨的动力。 

 从近几年的走势来看，南美洲产量变动对全球大豆的供应影响开始逐渐加大。美豆的单产受天气影响程度开始

减少，更多的是需求主导的美豆行情，波动会加大。南美洲受天气影响的程度会大于美国，因灌溉技术不如美国完

善，这导致南美洲的天气对美豆价格的影响将逐渐加大。 

 

南美洲生长天气顺利，出口冲击能力减弱 

 目前巴西和阿根廷单产预估分别在3.02吨/公顷和2.93吨/公顷。从预估来看处于相对中性偏高的位置。2016/17

年度巴西和阿根廷大豆种植面积增速分别为 2.11%和-0.41%，种植面积增速开始下滑，然后预期增产还将继续提振

市场对南美洲产量的预期。后期关键看南美洲的天气情况。就目前的天气情况来看，巴西过去一个月的降雨分布依

然不均衡，巴西北部的马特格罗索降雨不错，但是中部的几个州降雨偏少，而与阿根廷接壤的南部地区降雨不错，

给旱情带来一定的缓解，并且随着 MT 地区的收割临近如果降雨偏多也会给收割进度和产量带来影响。对未来半个

月的展望来看，降雨将集中在西北部和南部中部地区继续缺乏降雨，但是 1月中旬的降雨范围有所扩大，使得之前

最为干旱的地区得到一定的缓解。而阿根廷方面，将于方位进一步扩大，之前偏旱的科多巴得到了及时雨，阿根廷

整体土壤墒情转好。未来半个月阿根廷的及时雨将会进一步持续，并且本周降雨面积向西偏移使得主产区绝大部分

得到覆盖，阿根廷的短期天气已经不成问题。 

图 1：美豆库存消费比                              图 2：美豆单产 

  

来源：USDA、东兴期货研发中心                              来源：USDA、东兴期货研发中心 
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图 3：全球大豆库存消费比                         图 4：全球大豆供需缺口（产量-需求） 

  

来源：USDA、东兴期货研发中心                              来源：USDA、东兴期货研发中心 

图 5：巴西大豆主产区降雨-常值                     图 6：巴西大豆主产区 图 

 

来源：NOAA、东兴期货研发中心                              来源：NOAA、东兴期货研发中心 

图 7：阿根廷大豆主产区降雨-常值                  图 8：阿根廷大豆主产区 

 

来源：NOAA、东兴期货研发中心                              来源：NOAA、东兴期货研发中心 
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 再来看下巴西大豆库存，巴西大豆库存现在并不高，后期可出口的增量相对有限。尽管阿根廷库存在高位，但

是由于 2018年可能采取的出口减税政策，导致农民惜售相对明显，目前看南美洲的出口短期并不会冲击市场。目前

重点关注南美洲大豆生长天气，市场对丰产预期开始变得逐渐强烈，这点可以从阿根廷和巴西大豆远期现货升水缩

小中得出结论。 

 

美国大豆销售依然乐观 

 美国大豆销售受益于南美洲 2015/2016年度的减产，出口和销售数据均表现明显好于预期。截止 12月 22日，

美豆当年度累计出口 3151.33万吨，去年同期为 2544.71万吨，销售未装船 1637.18万吨，去年同期为 1209万吨。

今年支撑美豆价格的是销售数据一直较好，处于近几年最高水平。从四周销售均值来看，本年度周度均值一直保持

在160-170万吨左右，而去年同期仅为140万吨。2016/17年度已出口占预估出口进度为56.485%，去年同期为48.296%。

2016/17 年度已销售未装船占预估出口进度为 29.345%，去年同期为 22.946%。从数据上看，美国农业部对美豆的出

口和销售依然是基于南美洲丰产的预期上的。 

 美豆对中国出口也处于高位，截止 12月 22日，美豆对中国出口大豆 2376.10万吨，去年同期仅为 1761.16万

吨。美豆对中国已销售未装船 710.8万吨，去年同期为 485.7万吨。目前市场关注南美洲新年度大豆一旦上市，对

美豆销售的冲击情况是否会偏强。 

图 9：巴西和阿根廷大豆种植面积                   图 10：巴西和阿根廷大豆单产趋势 

 

来源：USDA、东兴期货研发中心                              来源：USDA、东兴期货研发中心 

图 11：巴西和阿根廷大豆期末库存                   图 12：巴西和阿根廷大豆出口库存 

  

来源：USDA、东兴期货研发中心                              来源：USDA、东兴期货研发中心 
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图 13：美豆出口                                   图 14：美豆压榨 

 

来源：USDA、东兴期货研发中心                              来源：USDA、东兴期货研发中心 

图 15：美豆累计出口                              图 16：美豆四周销售均值 

  

来源：USDA、东兴期货研发中心                              来源：USDA、东兴期货研发中心 

图 17：美豆对中国累计出口                        图 18：美豆对中国四周销售均值 

 

来源：USDA、东兴期货研发中心                             来源：USDA、东兴期货研发中心 
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美豆 10月压榨高于预期 

 美国全国油籽加工商协会（NOPA）发布的数据显示， 11 月份 NOPA会员企业压榨的大豆数量为 1.60752亿蒲式

耳(合 437.5万吨)，低于市场预期的 1.62568亿蒲式耳(约合 442.4万吨)，也低于 10月份的压榨量 1.64641亿蒲式

耳，不过比去年同期的压榨量高出 3.0%。美豆 2016/17年度前两个月共压榨美豆 3.254亿蒲式耳，高于去年同期 3.29%，

也快于美国农业部整体预估的 2.31%的同比增速。 

 

总结： 

 由于美豆单产和产量均创出记录新高，北美洲库存得以重建，增加约 700-800万吨库存。由于 2015/16年度南

美洲减产，美豆销售相对偏强支撑了美豆的价格，但是随着南美洲产量的恢复，这种支撑作用开始减弱。12-1月份

巴西天气以及 3-4月份阿根廷天气将成为影响美豆定价的主要因素。截止 1月初，南美洲天气有转好迹象，减产的

概率不大，压制美豆整体表现。再加上 3月份开始炒作的美豆种植面积，由于美豆与美玉米比价依旧在高位，预期

偏空压制美豆反弹高度。一季度目前看市场整体偏空，但是受到成本支撑，以及天气不确定性的影响，跌幅也将被

限制。整体区间重心可能下移至 950美分，震荡区间在 850-1050美分附近。 

 

二、油脂篇 

 

全球植物油库存降至 1797万吨，库存消费比连续 4年下降 

 美国农业部预估 2016/17年度全球植物油库存继续下降，因菜籽油的产量出现明显下降。全球棕榈油产量有所

恢复但因出口出现增长导致库存恢复有限。尽管全球植物油库存相对偏低，但并不意味着植物油依旧延续偏强的态

势。消费端是否有增长以及供给端是否出现明显的缺口是左右油脂方向的主要因素。 

 2015/16年度植物油食用用量增速在 3.51%，处于近几年中位水平，而食用增速已经处于相对低位水平，增长空

间有限。2015/16年度植物油的工业用量同比增速在 5.78%，2016/17年度植物油的工业用量增速预计下滑至 2.57%。

所以整体上看，油脂的需求增速下个年度是向下的，这也是限制油脂上涨的主要原因。 

 分品种来看，2016/17 年度全球豆油期末库存在 343 万吨，尽管有所下降，但是依然处于近几年高位附近。全

球棕榈油期末库存为 738万吨，尽管相比 2013/14年有所下滑，但是库存也是相对充裕的。全球菜籽油期末库存为

428 万吨，较 2015/16 年度减少了近 100 万吨。其中我国菜籽油库存减少幅度更多，因抛储导致消费替代，菜籽油

消费增加，有利于去库存进程。 

 

图 19：美豆累计压榨及同比                        图 20：美豆油库存及同比 

 

来源：NOPA、东兴期货研发中心                             来源：NOPA、东兴期货研发中心 
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图 21：全球植物油库存消费比                      图 22：全球植物油食用与工业用量同比增速 

            

来源：USDA、东兴期货研发中心                             来源：USDA、东兴期货研发中心 

图 23：全球植物油库存消费比                      图 24：我国菜籽油供需对比 

  

来源：USDA、东兴期货研发中心                             来源：天下粮仓、东兴期货研发中心 

图 25：我国菜籽油供需平衡表                  

 

来源：天下粮仓、东兴期货研发中心 
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马来西亚 2016年减产加速了油脂去库存 

 马棕榈油 11 月棕榈油产量为 157.5 万吨，去年同期为 165.4 万吨。截止 11 月，马来西亚棕榈油累计产量为

1584.63 万吨，去年同期为 1856.22万吨，同比减少了 270万吨。库存方面，11月马来西亚库存为 165.6万吨，远

低于去年同期的 290.9 万吨的库存，库存减少 125 万吨。马来西亚棕榈油目前正处在减产季节中，3 月后进入增产

季节，库存偏低对棕榈油整体价格形成了明显支撑。从季节性来看，3 月后马来西亚开始增产，但印尼棕榈油产量

依据维持低位，尽管产量恢复，但是库存的累积一般要延续至 6-7月之后。所以整体来看，上半年的棕榈油低库存

限制了整体棕榈油的下跌幅度。 

 

国内棕榈油库存低位提振油脂走势，但国内开始迎来补库周期 

 全国棕榈油库存 2016年下半年一直处于偏低位置，最低触及 24.35万吨的低位。自从 12月中旬以后，棕榈油

港口库存略有恢复，从最低点上涨了近 10万吨，为 35.3万吨，较 2016年初的 82万吨，下滑了近 50万吨。库存修

复的主要原因是棕榈油到港量开始出现增加。14/15年度棕榈油国内月均消费 37万吨，但 5-9月份的高峰消费还在

37 万吨。15/16年度月均消费和高峰消费基本上是打平的，就是 31-32万吨，意味着国内完全进入了一个刚性消费

的格局。我们从每月公布两次的棕榈油装船数量来看，一旦装船超过 15万吨，意味着月度进口量超过 30万吨，基

本上就开始进入累库存的阶段，这将导致国内的库存紧张开始缓解，棕榈油价格承压下行。 

图 26：马来西亚棕榈油产量                        图 27：马来西亚棕榈油库存 

  

来源：马棕榈油局、东兴期货研发中心                        来源：马棕榈油局、东兴期货研发中心 

图 28：马来西亚棕榈油产量季节性                   图 29：马来西亚棕榈油库存季节性 

  

来源：马棕榈油局、东兴期货研发中心                        来源：马棕榈油局、东兴期货研发中心 
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 所以整体上，棕榈油 1-2 月份会开始进入国内的累库存周期，但是马棕榈油和印尼棕榈油供给的真正释放在 5

月份之后。所以预计 5月合约是先抑后扬的走势，重点看期货对现货贴水幅度。 

 

印度进口结构性出现变化，关注印度油脂去库存进程 

2015/16 年度印度的植物油进口大概 1457 万吨，较 14/15 年度增加了 15 万吨左右。但这里面出现一个比较大

的变化，其中棕榈油 14/15年度因为毛棕榈比较便宜，国外产地的库存比较大，所以印度的棕榈油进口 950万吨。

但 2015/16年度大幅下滑到 840万吨，减少了将近 110万吨左右。另外一个比较明显的现象是印度对豆油的采购大

幅增加，今年相比上个年度增加了将近 130万吨的水平。而印度 2016/17年度的大豆产量出现明显增加，所以对豆

油的需求，油脂的进口，国内有一部分的缺口填补，要进得少一点。目前印度油脂库存虽有下滑，但并不处于偏低

位置，预计仍以去库存为主。 

 

2016 年植物油供应减少，菜籽油-豆油价差或往均值回归 

 截止 11月份，我国 2016年累计进口大豆 7423.5万吨，去年同期为 7257.4万吨，同比去年增加了 166.1万吨。

植物油累计进口 476万吨，去年同期累计进口 599.5万吨，减少了 123.5万吨。其中菜籽油累计进口减少了 7万吨，

棕榈油累计进口减少了 113.5万吨，豆油累计进口减少了 28万吨，其他油脂进口出现增加。 

图 30：国内棕榈油库存                            图 31：进口棕榈油装船数量 

  

来源：Wind、东兴期货研发中心                             来源：Wind、东兴期货研发中心 

图 32：印尼棕榈油装船数量                        图 33：马来西亚棕榈油装船数量 

  

来源：Wind、东兴期货研发中心                             来源：Wind、东兴期货研发中心 
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 菜籽累计进口 332.4万吨，去年同期为 415.6万吨，同比减少了近 10.38%，按照 42%的出油率计算，进口菜籽

加上进口菜油同比减少了 42万吨。大豆加豆油折合豆油进口供应累计增加了仅 2万吨。整体上看，油脂进口供应减

少了近 128.5万吨。菜籽油国内 2016年进行了 11次抛储，共抛售总量近 109万吨。进口供应减少明显大于国内抛

储的供给，并且国内油料供应也在出现下滑，所以 2016年国内油脂低库存并非需求明显好转，而是进口出现了明显

的缩减。 

 从进口端看，国内油脂进口供应减少对价格是有支撑的。尽管国内菜籽油抛储造成近月合约有一定抛压，但是

由于国储可抛数量减少，菜油对其他油脂价差远月正在回归过去 3-5 年的中位水平。我们认为 2017 年背靠 0-200

区间做多菜籽油-豆油的价差依然是较好的交易机会，风险点是南美洲或美国大豆减产导致供应有所减少。 

 

总结： 

 2016/17 年度全球植物油库存继续下滑，因全球菜籽油供应出现下滑。全球棕榈油库存会有所恢复，豆油库存

变化不大。整体上看，尽管全球植物油库存有所下滑，但是食用需求和工业需求均未有明显大的起色，预计对油脂

的提振作用相对有限。整体油脂目前看，并不具备单边上涨行情。国内方面，2016年棕榈油领涨油脂，港口库存降

至危险水平。随着进口到港的逐渐增加，12月份之后，国内棕榈油库存逐渐恢复，短期利空棕榈油价格，但是预计

马棕榈油库存重新恢复要等到 6-7月份之后。国内油脂中，菜油抛储继续，尽管短期打压现货价格，但中长期看国

图 34：大豆当月进口及累计同比                    图 35：豆油、菜油进口累计同比                   

    

来源：Wind、东兴期货研发中心                            来源：Wind、东兴期货研发中心 

图 36：豆油、菜油进口累计同比                     图 37：大豆、豆油、棕榈油库存图     

  

来源：Wind、东兴期货研发中心                              来源：Wind、东兴期货研发中心 
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内的高库存压力逐渐释放，菜籽油对豆油消费替代导致去库存加快。菜籽油-豆油价差有望回归收储前水平，建议可

以关注 100-200价差入场机会做多。风险为 5月份进口菜籽和菜油到港较多。 

 

三、豆粕篇 

 

国内豆粕供需平衡，季节性交易成为主旋律 

 豆粕的供给主要来源是进口大豆。我国进口大豆 2016年进口同比增加了 2.29%。而从豆粕结转库存来看，豆粕

的需求增速也就在 2-2.5%之间。需求基本稳定，供给由进口满足，所以美豆的价格是直接影响价格的最主要因素。

一旦美豆减产，势必导致粕类出现上涨，油粕比下行。根据前文介绍，全球大豆供应目前预估仍然充裕，在不出现

极端天气情况下，豆粕很难出现由需求拉动的趋势性上涨，更多的是交易季节性因素。明年重点关注春节后补栏可

能引起的豆粕价格上涨，但也应注意市场对美豆种植面积扩大以及南美丰产的悲观预期，补栏行情可能在基差中有

所体现，未必体现在期货盘面上。 

 

生猪存栏未见好转，关注节后补栏需求 

截止 11月，生猪存栏数据为 3.75亿头，去年同期为 3.88亿头，能繁母猪为 3684万头，去年同期为 3825万头。

从调研结果来看，生猪养殖业仍然面临环保问题，产能扩张有限，并不足以支撑豆粕需求明显增长。但是明年的生

猪养殖产能会略有增长，对远月价格有所支撑。春节前一般会生猪屠宰旺季，导致生猪存栏略有下降，明年春节后，

一旦大的养猪企业开始集中补库，或导致时点上豆粕供需偏紧，进而提振价格。从豆粕和菜粕的价差来看，已经缩

小到相对极限的位置上，继续缩小概率不大。 

 

总结： 

豆粕走势与美豆走势基本一致，供应预期仍然是决定豆粕走势的最关键因素。从目前市场对美豆的预期来看，

南美洲丰产成为大概率事件，再叠加三月份对美豆种植面积增加的预期，豆粕承压概率偏大。主要的做多交易机会

为季节性补库以及利空出尽空的价格反弹。大周期需要坐等极端天气出现，叠加中美两国需求的回暖。 

 

 

 

 

图 38：国内沿海豆粕结转库存周度趋势图            图 39：国内豆粕平衡表 

 

来源：天下粮仓、东兴期货研发中心                         来源：天下粮仓、东兴期货研发中心 
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图 40：生猪、禽类养殖利润                        图 41：生猪存栏及能繁母猪数量 

  

来源：Wind、东兴期货研发中心                             来源：Wind、东兴期货研发中心 

图 42：豆粕菜粕价格                             图 43：豆粕单位蛋白-菜粕单位蛋白价差 

 

来源：Wind、东兴期货研发中心                             来源：Wind、东兴期货研发中心 
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