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油脂高位波动，春播季关注粕类高价不稳   豆类/油粕 

内容提要： 

 USDA 在 3月供需报告中，美豆库存依旧偏紧，而南美巴西阿根廷产量，

分别调整在 1.27 亿吨和 4350 万吨的预估，南美供给压力在释放。 

 USDA 季末报告显示，3月美国大豆种植意向面积 9095.5 超过二月论坛

预期；截止 3月 1日当季美豆库存为 19.31 亿蒲，如果用 51.5 蒲/英

亩的趋势单产来测算，新年度美豆供需吃紧形势得到改善。 

 二季度是美国谷物播种季，最新美国春季天气预报，有利于美国播种

创纪录的玉米和大豆，但旱情和土壤墒情存在产量隐患，关注市场交

易春播和产量形势。 

 3 月以后，主产国马来西亚和印尼棕榈油生产将进入增产周期，产量

增加预期将施压油脂盘面。季节性增产初期，因疫情干扰和斋月需求

备货刺激，低库存和旺盛的需求对盘面有扶持，但季节性产量扩张是

主线，棕榈油等基于供需基本面的上涨动能趋向衰竭。 

 策略推荐： 

一、若东南亚恢复性增产，劳工问题实质解决；俄乌局势出现转机，

葵花籽油贸易回归正常化；美国天气市缺失等。棕榈油 9月合约逼临挺进

过去十年高价区即 10000-11000，承压遇阻陷入震荡，二季度核心波动区

间 8000-9000；菜籽油 9月合约，核心波动区间 10600-11600；豆油 9月合

约，核心波动区间 8600-9600。 

二、一季度，豆粕、菜粕分别上涨 886 点、1093 点或涨 29%、38%，以

计入南美减产预期。二季度市场将交易北美播种的不确定性，和北美大豆

供需逐步宽松的现实。豆粕、菜粕预计高位松动，核心波动区间分别为

3600-4000、3400-3800。 

三、对冲策略。在东南亚棕榈油恢复性增产的时间窗口，二季度期间，

则更多博弈 Y-P 价差扩大套利。 
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第一部分 市场关注要点解读和前瞻 

 一、美国农业部 3 月供需报告调降南美产量，干旱天气增加供应紧张忧虑  

USDA 在 3 月报告显示，美新豆收割面积 8630 万英亩（上月 8630 万英亩、上年 8260 万英亩），单产 51.4

蒲（上月 51.4 蒲、上年 51 蒲），产量 44.35 亿蒲（上月 44.35 亿蒲、上年 42.16 亿蒲），出口 20.90 亿蒲（上

月 20.50 亿蒲、上年 22.61 亿蒲），压榨 22.15 亿蒲（上月 22.15 亿蒲、上年 21.41 亿蒲），期末库存 2.85 亿

蒲（上月 3.52 亿蒲、上年 2.57 亿蒲）。南美大豆产量方面，巴西 1.27 亿吨（预期 1.29，上月 1.34），阿根廷

4350 万吨（预期 4300，上月 4500），全球库存 9283 万吨（预期 9000，上月 9580），美国大豆种植面积预期 8720

万英亩，与 2 月持平，报告中性偏多。 

表 1.美国大豆 3 月供需平衡表 

 

资料来源：USDA 新纪元期货研究 

美国供需格局偏紧，市场关注北美新作播种。美国种植意向报告对美豆 2022/23 年种植面积预估大豆

9100 万英亩，超过市场预期 8870，同比+4%。后续关注大豆最终落地情况，或有预期差。按照 51.5 蒲/英亩
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的趋势单产计算，2022 年美国大豆产量为 46.87 亿蒲。USDA 于 3 月 31 日公布季度库存报告，截至 3 月 1 日

的美国大豆年末库存 19.31 亿蒲，高于市场预期。 

二、二季度是南美供给压力释放的窗口期 

我们经历了巴西近四十年一遇的大旱，也经历着十年一遇的双峰拉尼娜现象，供给减少的忧虑一度是

年初的看点，但供给终不会缺席。 

南美大豆产量方面，巴西预期 1.44 亿吨，USDA 三月供需报告 1.27 亿吨；阿根廷 4950 万吨，三月供需

报告 4350 万吨，主产国产量是历史比较大的一次调降。据巴西农业部下属的国家商品供应公司 CONAB，截

至 3 月 19 日，巴西大豆收割率为 80.2%，上周为 63.1%，去年同期为 60.1%。 

咨询公司 AgRural 的数据显示，截至 3月 17日，巴西 2021/22 年度大豆收割率为 69%，而去年同期为

59%。我国海关总署的数据显示，今年 1-2 月，我国从巴西进口了 350 万吨大豆，比去年同期的 103 万吨提

高了近 240%；进口美国大豆 1004 万吨，较上年同期 1190 万吨减少了 18.5%。预计二季度巴西大豆出口将

恢复正常，供给压力将从预期走入现实，并成为全球供给的主力军。 

3 月中旬阿根廷的降雨缓解了旱情，阿根廷大豆结荚谷粒期天气和产量形势，仍存在变数，但市场已计

入减产预计对盘面影响力在削弱。 

 

表 2.二季度是南美收获集中上市的窗口期 

 

资料来源：新纪元期货研究 

 

图 1.我国自巴进口大豆数量季节性变化 图 2.我国自美进口大豆数量季节性变化 
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资料来源：同花顺 iFind 资料来源：同花顺 iFind 

三、美国大豆出口销售形势顺畅 

截至 3月 24 日当周，2021/22 年度美豆累计销售 5534.2 万吨为同期最高，去年同期为 6063.4 万吨。

截止到 2022 年 3 月 17 日，2021/22 年度美国对中国大豆出口装船量为 2579 万吨，去年同期为 3472 万吨，

同比下降 25.72%。美国对华大豆销售总量为 2772 万吨，同比减少 22.7%。今年前两个月中国从美国进口 1004

万吨大豆，较上年同期的 1190 万吨减少 16%。这是因为中国在去年底等待巴西大豆上市，没有大量采购美

国大豆。但是 12 月至 1月份的干旱天气导致巴西大豆减产严重，促使中国买家转向采购美国大豆。 

图 3.新的销售年度美豆出口顺畅（累计值） 图 4.美豆当前市场年度未装船量（当周值） 

  

资料来源：同花顺 iFind 资料来源：同花顺 iFind 

四、美国春播干旱或成为美豆市场交易的焦点 

美国国家海洋和大气管理局（NOAA）和美国农业部中西部气候中心的科学家们，已经将干旱作为美国

中西部地区春季的关注重点。纵观今年 NOAA 发布的《春季干旱展望》（spring drought outlook），天气预

报员连续第二年预测，西部地区很可能出现长期持续的干旱，降水量很可能低于平均水平。美国国家气象

局(National Weather Service)的气候预测中心(Climate Prediction Center)也预测，从 4月到 6月，从

沙漠西南部到东海岸，从中西部到加拿大边境的北部，美国大部分地区的气温都将高于平均水平。今年春

天，美国一半以上地区的气温预计将高于平均水平，落基山脉南部和南部平原的气温最高。太平洋西北部
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和阿拉斯加东南部的气温极有可能低于平均气温。五大湖、俄亥俄谷、大西洋中部和阿拉斯加西海岸的部

分地区的降水量很可能高于平均水平，而中部大盆地、西南部、中部和南部落基山脉以及中部和南部平原

的部分地区的降水量预计将低于平均水平，东部至中部海湾海岸。 

图 5.美国春季干旱展望 

 

资料来源：NOAA 

 

五、东南亚棕榈油季节性增产周期，将主导油脂盘面波动 

马来西亚棕榈油局（MPOB）3月中旬公布数据显示，马来西亚 2月棕榈油出口为 10.98 万吨，环比减少

5.32%,低于市场预期；2 月棕榈油产量为 113.74 万吨，环比减少 9.26%，低于市场预期；2月棕榈油库存量

为 151.83 万吨，环比减少 2.12%，高于市场预期。报告偏空，受到出口不利影响，马来库存偏高，市场预

计马来会承接印尼的出口份额，但根据数据来看，该现象并未出现。 

据南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据显示，2022年3月1—20日马来西亚棕榈油单产增加19.31%，

出油率增加 0.19%，产量增加 20.58%。棕榈油生产的历史规律告诉我们，3月以后，主产国马来西亚和印尼

棕榈油生产将进入增产周期，产量增加预期将施压盘面。季节性增产初期，因疫情干扰和斋月需求备货刺

激，低库存、高基差和高出口对盘面有扶持，但季节性产量扩张是主线，预计上涨动能将趋向衰竭。 

图 7.马来西亚棕榈油产量波动图 图 8.马来西亚棕榈油库存变动图 
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资料来源：同花顺 iFind 资料来源：同花顺 iFind 

六、国内豆系油脂供需结构性变化 

1、国内油籽到港量及库存  

截止 2022 年 03 月 22 日，进口大豆港口库存为 677.01 万吨，从季节性来看，大豆港口库存位于历史

较高水平，国内大豆供给宽松。截止 2022 年 03 月 11 日，国内主流油厂豆粕库存为 30.51 万吨，从季节性

来看，大豆港口库存位于历史较低水平，国内大豆供给偏紧。 

图 9. 我国主流油厂豆粕库存 图 10. 我国港口大豆库存变动图 

  

资料来源：同花顺 iFind 资料来源：同花顺 iFind 

截至 3 月 22 日当周，国内豆油港口库存总量为 65.55 万吨，库存处于近五年偏低水平；截止 3 月 22

日，全国主要港口棕榈油库存为 34 万吨，较去年同期下降 15.5 万吨，降幅 31.3%，为过去五年同期最低。

三大主要油脂总库存，仍处于历史同期偏低水平。 

图 11. 国内豆油港口库存处于近五年偏低水平 图12.我国棕榈油库存降至近五年同期偏低水平 
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资料来源：同花顺 iFind 资料来源：同花顺 iFind 

第二部分 技术图表分析 

 一、大宗商品指数技术图表分析 

CRB 大宗商品价格指数，月线图谱牛市波动在延伸，录得自 2015 年近七年来的高点。从历年美联储货

币政策释放的信号意义看商品指数，敲定牛市高点的机会在不断增加。 

年初以来当前 CRB 指数累计涨幅 28.3%，自 2020 年 3 月美联储无限量量化宽松之后，CRB 指数趋势向

上。北京时间 3月 17日凌晨 02:00，美联储宣布，将政策利率联邦基金利率的目标区间上调 25 个基点，升

至 0.25%到 0.5%，美联储正式启动加息。 

图 15. CRB 商品价格指数月线牛市强势震荡 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 
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二、主要商品技术图表分析 

大连豆粕价格指数，在 2022 年 3月份最高挺进 4495，创上市以来新高。高价不稳巨震回落，最大回撤

超 600 点，核心波动区间下移至 3200-4000。 

图 16.DCE 豆粕价格指数牛市震荡临近尾声 

 
资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

过去的 1个月，大连豆油期货价格指数，最高触及 11400，创十年高价。如今止步 10000，以回应技术

休整诉求，关注 8000-9000 区域技术支持意义。 

图 17.DCE 豆油期货价格指数月线高位回落  
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资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

2022 年第 2季度，是全球疫情危机、原油价格危机等历史重大事件满两周年的时间窗口，也是西方开

启加息的时间窗口，这期间，包括三大油脂在内，主要大宗商品走出过去十年以来罕有的牛市上涨行情，

俄乌冲突、大宗商品保供稳价等是市场关键词。2季度是政策热议期，美联储加息周期已在计入市场交易

之中，3月 16 日，美联储加息靴子落地，将联邦基金利率目标区间上调 25 个基点至 0.25%至 0.5%之间，

意味着宏观交易进入新阶段，市场博弈趋向白热化。 

 

一、油脂牛市波动进入尾声。若东南亚恢复性增产，劳工问题实质解决；俄乌局势出现转机，葵花籽

油贸易回归正常化；美国天气市缺失等。棕榈油 9月合约逼临挺进过去十年高价区即 10000-11000，承压遇

阻陷入震荡，二季度核心波动区间 8000-9000；菜籽油 9月合约，核心波动区间 10600-11600；豆油 9月合

约，核心波动区间 8600-9600。 

二、油脂高价震荡下跌，双粕或高位松动。一季度，豆粕、菜粕分别上涨 886 点、1093 点或涨 29%、

38%，以计入南美减产预期。二季度市场将交易北美播种的不确定性，和北美大豆供需逐步宽松的现实。豆

粕、菜粕预计高位松动，核心波动区间分别为 3600-4000、3400-3800。 

三、对冲策略。在东南亚棕榈油恢复性增产的时间窗口，二季度期间，则更多博弈 Y-P 价差扩大套利。 

第三部分 二季度主要交易策略推荐 
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