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油脂止跌反弹，连粕承压震荡 
 

策略观点  

豆粕： 

感恩节前调仓美豆回落，24 日油脂偏弱支撑连粕延续上行，夜盘油

脂反弹连粕承压震荡。巴西新豆种植即将收尾，阿根廷种植进度达

28.6%，低于往年同期，南美初现拉尼娜特征，巴西南部及阿根廷大豆

产区或受影响。国内大豆到港量将提升，另榨利转好，油厂开机率及压

榨量有继续增长预期，生猪养殖利润转正，一定程度上带动蛋白粕需

求，但饲料替代背景下难以实质性提振豆粕终端需求。第 46 周（11 月

13 日至 11月 19 日）国内主要油厂大豆库存下滑，全国大豆库存 397.85

万吨，较上周减少 26.32 万吨；豆粕库存 60.11 万吨，较上周增加 0.43

万吨。预计近日豆粕低位震荡，关注 3200压力位突破情况，单边建议观

望，可考虑多粕空油的套利机会。 

 

油脂： 

24 日内盘油脂止跌企稳，夜盘反弹，增产利空消息造成的恐慌情绪

有所缓解，但最新公布的马棕高频产量数据超预期增加，对多头情绪有

所打击。目前油脂内外盘基本面逻辑变动不大。马来棕油 11 月高频数据

显示出口向好，另马棕已进入减产周期，马棕 11 月将保持供弱需强趋

势，库存大概率下降，支撑价格。南美大多种植进度偏快，天气炒作尚

未开启。国内油脂进入缓慢累库周期，周度库存数据显示近期累库并不

顺畅，近期大宗商品各版块有见顶趋势，空头资金或转向农产品。近期

油脂高位震荡为主，棕油价格超出基本面支撑，受情绪推动明显。油脂

单边操作风险较大，建议油粕套利及豆棕价差套利，豆棕 01 合约临近到

期，价差回归或更体现在 05 合约上，谨慎操作。 

 

一、期货及期权行情 

图表 1 油脂油料期货及期权行情数据汇总 

 

 
图表 2 油脂油料主力合约基差 
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图表 3 油脂油料主力合约月间及跨品种套利数据一览 

 
 

 
数据来源：Wind 国元期货 

 

 二、现货行情 

1、豆粕：现货方面，24 日油厂豆粕报价稳中小涨，其中沿海区域

油厂主流报价在 3350- 3460元/ 吨；广东 3380涨 10，江苏 3350平，山东

3410平，天津 3460平。 
图表 4 豆粕现货行情汇总 

 
2、豆油： 

图表 5 豆油现货行情汇总 

 
3、棕榈油： 

图表 6 棕榈油现货行情汇总 

 

数据来源：我的农产品网 国元期货 

 三、进口大豆压榨利润 

图表 7 进口大豆压榨利润汇总 
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数据来源：我的农产品网 国元期货 

 四、行业要闻 

1、巴西外贸秘书处(SECEX)发布的数据显示，2021 年 11 月份第三

周，巴西大豆出口步伐放慢，低于上一周的水平。本月前三周，巴西日

均大豆出口量为 161,600 吨，低于前两周的日均出口量 192,300 吨，但

是依然比上年同期的 71,780 吨增加 125.1%。11 月份前三周巴西大豆出

口量就已经达到 190 万吨，超过了 2020年 11 月份全月出口量 143.5 万

吨。 

2、分析机构 Safras&Mercado的一项调查显示，截至 11 月 19 日，

巴西 2021/22年度大豆播种进度为 84.2%，高于一周前的 77.6%。去年同

期的播种进度为 74.1%，五年同期均值为 77.2%。 

3、知名分析师托马斯·梅尔科周二在一次视频行业会议上表示，

2021/22年度全球大豆产量将同比提高 1700万吨，达到 3.79 亿吨。他表

示，大豆产量占到全球油籽产量的六成以上。由于大豆产量增长快于消

费增幅，大豆库存可能攀升。 

4、船运调查机构 Societe Generale de Surveillance （SGS）公布

的数据显示，马来西亚 11月 1- 20日棕榈油产品出口量为 1,149,481 吨，

较 10月 1- 20日的 920,085吨增加 24.9%。 

 

五、数据图表 

图表 8 连粕主力合约行情 
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图表 9 连盘豆油主力合约行情 

 
图表 10 连盘棕榈油主力合约行情 
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数据来源：文华财经 国元期货 

图 11 豆一主力合约基差  图 12 豆粕主力合约基差 

  
图 13 豆油主力合约基差  图 14 棕榈油主力合约基差 
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图 15 豆粕合约价差套利 图 16 豆粕主力合约套利季节性分析 

  
图 17 豆油合约价差套利 图 18 豆油主力合约套利季节性分析 

  
图 19 棕榈油合约价差套利  图 20 棕榈油主力合约套利季节性分析 
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图 21 豆粕期权成交量情况 图 22 豆粕期权持仓量情况 

  
图 23 棕榈油期权成交量情况 图 24 棕榈油期货持仓量情况 

  
图 25 美豆现货价格 图 26 美豆压榨利润 
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图 27 美豆收割进度 图 28 美豆出口情况 

  
图 29 马来西亚棕榈油月度产量 图 30 马来西亚棕榈油月度出口量 

  
图 31 马来西亚棕榈油月度库存 图 32 马来西亚棕榈油月度进口量 

7

12

17

22

1
3

1
2

3
2

1
2

3
3

3
2

2
4

9
4

2
9

5
2

1
6

8
6

2
5

7
1

6
8

3
8

2
2

9
9

9
2

9
1

0
1

8
1

1
5

1
1

2
5

1
2

2
3

2015 2017 2018 2019
2020 2021 2016

0.5

1.5

2.5

3.5

4.5

1
3

1
2

3
2

1
2

3
3

3
2

2
4

9
4

2
9

5
2

1
6

8
6

2
5

7
1

6
8

3
8

2
2

9
9

9
2

9
1

0
1

8
1

1
5

1
1

2
5

1
2

2
3

2015 2017 2018 2019

2020 2021 2016

0

50

100

150

9
1

7

9
2

1

9
2

7

1
0

2

1
0

7

1
0

1
2

1
0

1
6

1
0

2
0

1
0

2
4

1
0

2
8

1
1

1

1
1

5

1
1

9

1
1

1
4

1
1

1
8

1
1

2
4

2014 2015 2016 2017

2018 2019 2020 2021

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

1
1

1
2

3
2

1
4

3
7

3
2

6
4

1
4

5
3

5
2

2
6

1
0

6
2

9
7

1
8

8
6

8
2

5
9

1
3

1
0

2
1

0
2

1
1

1
9

1
1

3
0

1
2

2
2

2014 2016 2017 2018

2019 2020 2021 2015

1,000,000

1,200,000

1,400,000

1,600,000

1,800,000

2,000,000

2,200,000

1
3

1

2
2

8

2
2

9

3
3

1

4
3

0

5
3

1

6
3

0

7
3

1

8
3

1

9
3

0

1
0

3
1

1
1

3
0

1
2

3
1

2013 2015 2016
2017 2018 2019
2020 2021 2014

700,000

900,000

1,100,000

1,300,000

1,500,000

1,700,000

1,900,000

1
3

1

2
2

8

2
2

9

3
3

1

4
3

0

5
3

1

6
3

0

7
3

1

8
3

1

9
3

0

1
0

3
1

1
1

3
0

1
2

3
1

2013 2015 2016
2017 2018 2019
2020 2021 2014



 

 

 9 / 12 

 

 

油脂油料期货日报 

  
图 33 全国主要油厂大豆库存 图 34 全国主要油厂豆粕库存 

  
图 35 全国主要油厂豆油库存 图 36 全国主要油厂棕榈油库存 

  
图 37 全国主要油厂豆粕成交量 图 38 全国主要油厂豆油成交量 
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图 39 主力合约油粕比 图 40 豆棕主力合约价差 

  
图 41 豆菜油主力合约价差 图 42 豆菜粕主力合约价差 

  
图 43 进口大豆完税价 图 44 豆粕现货价 
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图 45 进口大豆压榨利润 图 46 棕榈油进口利润  

  
数据来源：文华财经 USDA Wind 我的农产品网 国元期货 
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何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况

或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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