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鉴于全球油脂市场整体油脂产量增加、消费增幅更多、库

存下降，库存消费比较低，整体油脂供应略显偏紧。全球

棕榈油产量将逐步恢复，菜籽油供应偏紧、库存持续下降，

全球大豆库存消费比至近10年第4低位，略高于2013/14

年度的 22.79%，略低于 2015/16 年度的 24.8%。已经连续

两年出现回咯，未来若南美供应出现问题，供需格局将进

一步缩紧。中国油脂整体库存水平仍偏低，油脂将继续补

库存，疫情消散、消费好转，总体油脂价格将震荡上扬运

行为主。但因全球新冠疫情的不确定性，市场整体走强还

有一定的风险因素，后市主要有以下几点需要关注。 

1、天气因素。 

2、新冠病毒疫情发展状况，近期世界各地陆续发生新冠

病毒变异状况，使得全球防疫前景扑朔迷离，疫情到底能

持续到什么时间后期会不会持续恶化给全球刚刚看到一

丝曙光的经济再度打击以及全球对油脂的消费带来的不

利影响会有多大仍是未知数。  

3、 中加关系仍是悬在菜籽菜油头上的一把剑，明年全球

菜籽偏紧，国内菜籽菜油紧平衡格局难打破。 
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第一部分：2020 走势回顾 

2020 年油脂的整体走势波澜壮阔，1 季度大幅暴跌，2 季度开始市场

转暖，油脂价格持续上扬，开启牛市之旅。在个 2020 年中，油脂上菜油

由于进口的减少表现最强，涨幅最大，豆油居中，而棕榈油波幅最大。元

旦开市以后延续 2019 年的上涨趋势继续冲高，但好景不长，上冲至 1 月

10 日，豆油指数创出 6920 的新高后在南美增产、新冠肺炎疫情和原油价

格暴跌等一系列利空的影响一路暴跌 3 月 13 日的 5185 点，创出 2006 年

油脂牛市启动以来的最低价格，随后在中国新冠状病毒疫情逐步得到控

制，油脂库存低位，国内油脂消费超预期，同时印尼马来减产，叠加国内

豆油和菜油收储政策，以及全球货币大放水的背景下导致国内外油脂市场

供需趋紧，全球油脂价格大幅上涨，油脂的反转上涨行情持续到年底。 

 

图 1，中国豆油指数日线        图 2，中国棕榈油指数日线 

美豆连续年初受中美关系，南美收割压力以及新冠疫情全球爆发影

响，美豆连续大幅下跌至 800 美分低价区间。下半年随着美豆利空出尽，

拉尼娜天气影响，需求主导为主，美豆新作供需收紧预期导致美豆大幅上

涨，突破 1200 美分大关。 
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图 3，中国菜油指数日线                   图 4，美豆连续日线 

马棕榈油连续先跌后涨的趋势，年初受新冠疫情影响，油脂需求断崖

式下滑，马棕棕榈油连续从 3150 林吉特跌至 1939 林吉特，但从 5 月

份开始，随着疫情边际影响趋弱，东南亚棕榈油减产影响重新主导市场价

格，推动价格从 1939 林吉特持续上涨至最高价 3598 林吉特。 

 

 

图 5， 美豆油连续日线            图 6，马棕榈油连续日线 

 

第二部分：全球油脂油料供应偏紧： 

2020/2021 年度全球植物油消费回归正常，植物油库存大幅回落，供

应仍然略显偏紧，对价格形成支撑。 

油脂的产能放缓且消费增加，整体供求平衡开始倾斜。根据 USDA 发

布数据，近几十年以来油脂产量平均增速为 4.7%，同时消费平均增速为 
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4.6%，基本供给与需求处于动态平衡状态。但是近五年来产量与消费的平

均增速均为 3.5%。近几十年以来棕榈油年均产量增速为 7.5%，豆油和菜

油的产量增速分别为 4.2%和 5.7%。近五年来，豆油和棕榈油的产量增速

分别为 5.3%与 4.3%，而菜油的产量增速降幅只有 1.7%。 

2020/21 年度全球油脂的产量与消费较去年都有所增加，但是库存会

进一步 的下降，库存消费比从 11.2%下降到 9.7%，为近五年最低。根据 

USDA 数据，全球油脂产量达到 20914 万吨，比上年度的 20720 万吨增加 

0.9%；消费量为 20794 万 吨，比上年度的 20281 万吨增加 2.5%。油脂

的产量与消费差为 120 万吨，最终期末 库存为 2010 万吨，比上年度减少 

11.4%。 

 

图 7，全球植物油供需及库存 

根据美国农业部最新供需报告显示，2020/21 年全球油籽（包括大豆、
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菜籽、棕榈仁、花生、棉籽、葵花籽、椰肉干等）产量同比增加 3.32%，

至 59568 万吨， 2004/05 年度 以来全球油籽每 4 年减产一次，本年度

适逢增产季，遵循历史规律。在这其中，大豆和菜 籽占比超过七成，从

数据来看，大豆增产 7.71%，成为增产的主要因素，而菜籽虽然减产， 但

减产幅度仅为 0.07%，并不会缓解较大的产量增长。当年度生产增长，但

食用和压榨需 求依旧保持增速以及较 2019/2020 年度增加，结转库存得

到消耗，期末库存由 11068 万吨下降至 9776 万吨，库存压榨消费比继续

下降为 16.41%供需缩紧，全球油籽供应偏紧。 

 

图 8，全球油籽供需及库存 

第三部分：棕榈油市场 

棕榈油市场目前是油脂第一大油脂市场，棕榈油的供需关系到油脂市

场的整体走势。棕榈油的产量颇具季节性，主要是由当地的棕榈树生长环
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境决定的。一般而言，棕榈树产油一般是由每年 2 月份开始，紧接着产

能增加，到 9 月份和 10 月份达到一年的产能峰值，随后产量下降。因

此，马来西亚棕榈油价格经常受当地棕榈油产量和库存季节性影响。按照

以往规律，每年 1 月至 4 月，马来棕榈油产量下降，同时库存减少，油

价上涨；5 月至 9 月，马来棕榈油产量上升，同时库存增加，油价维稳

下行；10 月至 12 月，马来棕榈油产量下降，同时库存减少，油价上涨。 

根据 USDA 预计 2020/21 年度全球棕榈油产量为 75.45 百万吨，需

求为 75.45 百万吨，预测年度供需缺口为 0，同比减少 0.87 百万吨。

2020/21 年度，全球棕榈油产量增速 3.1%（去年-1.19%），需求增速 4.34%

（去年-0.56%）。2020-2021 年，全球棕榈油产量增速是势头，与 

2015-2016 年相近，与此同时，需求增速要高于供给增速。这种产需形势，

共同驱动了棕榈油市场价格的牛市波动。 

 

图 9，全球棕榈油供需及库存 
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对于 2021 年，基于拉尼娜 气候 影响 特征，预计 2 021 年棕榈油

增产。一般在拉尼娜发生年份，东南亚地区特别是印尼降水充沛，充足降

雨利于棕榈油果单产，历史上拉尼娜发生年份中，两大产国棕榈油单产多

以增长为主，叠加 2021 年疫情存在缓解预期，二者结合考虑，预计 2021 

年棕榈油产量增长概率较大。 

2020 年春季，马来西亚和印尼降水偏少，棕榈油产区干旱明显，进

入夏季干旱持续。一些种植者为了节约成本，减少了化肥的使用，直接影

响单位面积棕榈油的产量。另外，防疫措施造成劳工短期，也干扰了马来

西亚棕榈油的生产。油世界预计，2021 年棕榈油产量将显著恢复，因棕

榈树得到休整、生产商加强重视（施肥增多）及 2020 年降雨有利。USDA12 

月数据预计，2020/21 年度(10 月至 9 月)，印尼棕榈油产量将从 4250 

万吨增长至 4350 万吨，马来西亚棕榈油产量将从 1925.5 万吨增长至 

1990 万吨。 
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图 9，全球棕榈油主产国产量 

世界油脂消费国家主要集中在印度、中国和欧洲。其中，印度是全球

油脂消费最大的国家，同时也是依赖进口油脂满足需求的国家。印度主要

消费的油脂品种为棕榈油，由于印度本身生产油脂数量低，基本上依赖从

国外进口为主，马来和印尼是其主要油脂供应商。根据 USDA 预估 2020/21

年度，印度棕榈油的消费将大幅增加 45.5 万吨，中国棕榈油消费将增加

48.7 万吨，同时目前印度与中国国内棕榈油库存偏低，未来有大量的补库

需求，有利于马来以及印尼棕榈油出口。 
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图 10，全球棕榈油主要消费国消费量 

第四部分：豆油市场 

根据美国农业部报告显示，在全球供需数据中，美国农业部维持巴西

大豆产量 1.33 亿吨不变，此前市场平均预期为 1.32 亿吨，阿根廷大豆产

量较上月预测数据下调 100 万吨至 5000 万吨，此前市场平均预期为 5040

万吨，加拿大大豆产量上调 30万吨左右，最终全球大豆产量下调 60万吨

左右，压榨量上调 70 万吨，最终全球大豆结转库存下调 90 万吨至 8560

万吨。USDA 预计全球 2020/21 大豆产量 3.6205 亿吨(上月预估 3.6264 亿

吨，前一年度 3.3647 亿吨)，期末库存 8564 万吨(市场预期 8511 万吨，

上月预估 8652 万吨，前一年度 9546 万吨)，2020/21 年度库存消费比

23.16%(上月预估 23.45%，前一年度 26.92%)。全球大豆库存消费比至近

10 年第 4 低位，略高于 2013/14 年度的 22.79%，略低于 2015/16 年度的
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24.8%。已经连续两年出现回咯，未来若南美供应出现问题，供需格局将

进一步缩紧。 

 

图 10，全球大豆供需及库存 

豆油产量增速下降，库存消费比下降。根据 USDA2020 年 12 月份月度

报告，全球豆油产量 60.27 百万吨，同比增加 2.35 百万吨，全球豆油消

费 59.48 百万吨，同比增加 2.8 百万吨。期末库存为 4.81 百万吨，库存

消费比为 4.7%。 
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图 11，全球豆油供需及库存 

 

第五部分：菜油市场 

2020/2021 年度全球油菜籽产量预计降至 8 年来的最低水平，主要原

因是欧盟油菜籽收获面积和单产减少。加拿大油菜籽产量预计略微低于上

年水平。欧盟28国油菜籽产量预计略微低于上年水平，但远低于2018/2019

年度的水平。全球油菜籽产量连续 4年下降，尤其是加拿大和欧盟主产国

的油菜籽供应减少，而需求变化不大，导致菜籽期末库存降至 8年最低，

库存消费比 7.5%达到近 20 年的新低。菜籽油库存持续下降，库存非常紧

张，在三大油脂中，菜籽油是供应最紧张的品种。 
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图 12，全球菜籽供需及库存 

全球菜油的库存变化经历了过山车的走势，大致可以分为三个阶段： 

在 2007 年度之前为第一阶段，全球菜油库存基本维持在 100 万吨

以内；第二阶段为累库存阶段，从 2008 年度到 2014 年度，菜油库存不

断增加，从之前的 100 万吨上升到 600 万吨，库存量翻了六倍；第三阶

段为去库存阶段，从 2015 年至今，库存量不断减少，从 600 万吨减少

到 200 万吨。 
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图 13，全球菜油供需及库存 

2020-2021 年度，全球菜籽油产量 27.64 百万吨，需求为 27.64 百万

吨。供需缺口为 0。全球菜籽油产量产量和消费需求均小幅减少，导致最

终期末库存为 2.24 百万吨，库消比水平下降到 8.1%，处于 2011 年以来

的新低。 

第六部分 未来市场预期及市场关注点： 

鉴于全球油脂市场整体油脂产量增加、消费回升、库存回落，整体油

脂供应略显偏紧。全球棕榈油产量将逐步恢复，菜籽油供应偏紧、库存持

续下降，全球大豆库存消费比至近 10 年第 4 低位，略高于 2013/14 年度

的 22.79%，略低于 2015/16 年度的 24.8%。已经连续两年出现回咯，未来

若南美供应出现问题，供需格局将进一步缩紧。中国油脂整体库存水平仍

偏低，油脂将补库存，疫情消散、消费好转，总体油脂价格将震荡上扬运
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行为主。但因全球新冠疫情的不确定性，市场整体走强还有一定的风险因

素，后市主要有以下几点需要关注。 

 

1、天气因素：2021 年一季度南美大豆处于关键生长期，拉尼娜天气对

豆类价格走势至关重要，南美天气是否干旱及干旱程度对南美大豆的产量

影响整体大豆和油脂的供求关系。1、2 月份棕榈油仍处于减产季，棕榈油

产量较低支撑价格。二季度则开始转向美豆种植时的北美天气状况，及种

植面积是未来市场关注的焦点，二季度是油脂的消费淡季，棕榈油开始向

增产季过渡，南美大豆定产，油脂价格有季节性回落压力。三季度关注美

国天气状况对美豆产量的影响状况，四季度油脂市场处于传统消费旺季，

棕榈油进入减产季。 

2、新冠病毒疫情发展状况，近期世界各地陆续发生新冠病毒变异状况，

使得全球防疫前景扑朔迷离，疫情到底能持续到什么时间后期会不会持续

恶化给全球刚刚看到一丝曙光的经济再度打击以及全球对油脂的消费带

来的不利影响会有多大仍是未知数。  

3、 中加关系仍是悬在菜籽菜油头上的一把剑，明年全球菜籽偏紧，

国内菜籽菜油紧平衡格局难打破。 

 

  

 

 


