
                                                  

本报告中所有观点仅供参考，请投资者务必阅读正文之后的免责声明。 

研究中心研究报告 

2022 年 12 月 23 日星期五 

研究报告 
投资咨询业务资格： 

证监许可【2012】1497 号 

 

联系信息 

分析师 谢紫琪 

期货从业资格：F3032560 

投资咨询资格：Z0014338 

邮箱：xie.ziqi@gzf2010.com.cn 

联系人 唐楚轩 

期货从业资格：F03087875 

邮箱：tang.chuxuan@gzf2010.com.cn 

 

 

相关图表 

 

 

相关报告 

2022.12《广州期货粕类油脂月度博览》---粕类价格重

心随供应修复预计下移，油脂走势分化带来套利机会 

2022.10《广州期货粕类油脂月度博览》---宏观及基本

面博弈下，粕类油脂波动加剧 

2022.9 《广州期货粕类油脂月度博览》---强现实弱预

期下，粕类油脂上方空间或有限 

2022.8 《广州期货粕类油脂月度博览》---后续供应以

及宏观压力下，上行空间预计有限 

2022.5 《广州期货粕类月度博览》 ---天气潜在驱动仍

存，粕类预计维持高位震荡 

2022.5.29 《广州期货粕类一周集萃》 ---天气仍是潜

在驱动因素，短期维持高位震荡 

 

年度视野：粕类油脂 

在供需改善下，价格重心预计下移 

广州期货 研究中心 

联系电话：020-22139813 

摘要： 

回顾 2022 年，粕类油脂行情跌宕起伏。蛋白粕在南美减产炒作下

春节后跳空后一路上行，虽下半年有所回落，但年内整体维持高位运行，

豆粕表现相对较强。而上半年油脂市场在南美大豆减产、俄乌地缘冲突

爆发以及印尼棕榈油出口政策频繁调整下，整体走出了牛市行情。但下

半年在宏观经济流动性担忧加剧、国际原油价格大幅下挫以及消费疲软

扰动下，油脂高位回落，维持区间宽幅震荡为主。 

对于蛋白粕后市，供应方面，2022/23 年度全球油料供需预计由紧

转向宽松，尤其是大豆和菜籽产量的恢复，市场供应也预计得到改

善。虽短期内南美仍面临拉尼娜天气的考验，但据模型预测 2023 年一

季度后影响将明显减弱，因此随着 2023 年 2 月份后南美大豆逐渐收获

上市，市场供应压力也将逐步显现。国内油料进口供应在明年预计也

会明显回升，蛋白粕库存改善。而需求预计在 1-2 月份会较为低迷，3

月份后随着供应增加，豆粕消费将逐渐提升，菜粕需求则预计在 4 月

份后回升，但整体增量相对有限。总的来看，在供应改善且需求增量

有限下，蛋白粕价格预计高位承压回落。 

对于油脂后市，全球油脂 2022/23 年度供需双增，供应增量基本能

覆盖需求增量，整体供需维持平衡，油脂整体趋势上仍然偏空。由于

2022/23 年度在全球菜籽以及大豆供应的修复下，菜油和豆油市场供应

预计增加，同时在棕榈油供需较为宽松的基础下，虽俄乌冲突尚未完全

解决，但再出现全球油脂贸易极度紧张的情况可能性不大。短期来看，

当前棕榈油东南亚产区处于减产季，但在需求淡季下供需整体平衡，同

时拉尼娜气候影响将在明年逐步减弱，或削弱减产预期。国内棕榈油在

持续累库后，关注明年消费的复苏，拐点或在 1-2 月份后出现。国内菜

油在菜籽大量到港后，供应预计得到改善。而国内豆油累库缓慢，受制

于大豆到港和压榨，豆油库存修复预计要到 2 月份之后。需求方面，在

国内防疫政策放开后，消费复苏预期较强，虽短期下游整体呈现旺季不

旺的局面，但预计明年二季度后餐饮消费将逐步复苏。其次，全球生柴

需求预期增量明显，南美、东南亚和美国的掺混政策均利好生柴需求，

但仍需关注国际原油价格的波动。 
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一、2022 年粕类油脂行情回顾 

（一）蛋白粕价格重心上移维持高位 

回顾 2022 年，蛋白粕在春节后跳空后一路上行，虽下半年有所回落，

但年内整体维持高位运行，豆粕表现相对较强。 

一季度在内外部双重利多因素拉动下，蛋白粕大幅拉升。外部影响因

素主要来自两部分，一是南美大豆产区天气恶化，拉尼娜天气造成南美产

量大幅低于预期，且加拿大天气不利于作物生长造成油菜籽大幅减产；产

地惜售，美豆价格持续上涨突破新高，加籽价格也维持较高水平；二是俄

乌地缘冲突引发全球能源危机及粮食安全问题，国际原油价格及谷物价格

上涨，国内蛋白粕跟随上行。内部影响因素国内在盘面榨利不佳下买船积

极性偏低，大豆及豆粕库存均维持历史低位，支撑现货挺价。菜粕则因菜

籽进口下滑，在刚需下持续去库。  

二季度豆粕及菜粕指数均高位回落，豆粕维持 3850-4100点区间震荡，

菜粕在 3400-3700 点区间震荡。因南美减产已成定局，三月中下旬市场关

注重心转向美豆，美豆种植意向公布大幅高于市场预期，种植面积上调，

美豆大幅下挫带动内盘价格回落。随后因美豆种植期间播种进度迟缓，天

气升水支撑叠加南美减产提振美豆出口需求，美豆触底反弹。而国内豆粕

在大豆抛储及进口大豆供应增加下，开启累库。因此在内外多空因素共振

下蛋白粕维持高位区间震荡。 

三季度在 6 月中下旬开始受美联储加息带来的全球经济衰退风险加

剧影响，国际原油价格暴跌，美豆下挫。国内在豆粕库存持续累库超 100

万吨，供应压力增大，内外压力下期现价格大幅回落。7 月中下旬后，在

美联储加息不及预期以及关键种植阶段天气炒作下，美豆企稳回升，但在

市场多空分歧下维持宽幅震荡。豆粕在进口成本端支撑下价格重心逐渐上

移。菜粕在水产需求未来临时，表现整体偏弱，维持 2800-3000 点区间震

荡为主。 

四季度至今，在美豆丰产落空后，市场整体偏紧格局尚未得到缓解。

且在全球经济流动性担忧、美元指数持续走高以及密西西比河流域水位下

滑扰动下，美豆整体维持高位区间运行。国内在第四季度进口到港逐渐修

复后，现货价高位持续回落，但盘面在基差高位以及成本端驱动下表现依

然偏强，豆粕指数突破 4000 点。菜粕在供应预期增加及水产消费淡季下，

整体压力较豆粕相比较高。 

图表 1：两粕 2022 年度指数走势 图表 2：两粕现货价格走势 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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（二）油脂市场经历牛熊转市 

纵观 2022 年度，上半年油脂市场在南美大豆减产、俄乌地缘冲突爆

发以及印尼棕榈油出口政策频繁调整下，整体走出了牛市行情。但下半年

在宏观经济流动性担忧加剧、国际原油价格大幅下挫以及消费疲软扰动下，

油脂高位回落，维持区间宽幅震荡为主。 

一季度油脂开启上行趋势。在南美大豆减产以及俄乌冲突爆发后，加

剧全球粮食安全问题，美豆及美豆油突破阶段性新高。棕榈油产地处于季

节性减产阶段，叠加马来劳工短缺问题尚未解决和印尼限制棕榈油出口政

策，进一步提振棕榈油价格。菜油则受到加拿大菜籽减产支撑。内盘油脂

价格也主要跟随外盘波动，在棕榈油进口利润大幅倒挂下，其现货价格一

度突破 14000 元/吨，豆棕价差持续收窄并呈现负值情况。 

二季度油脂延续上涨行情，并逐步见顶。俄乌冲突反复，尚未得到有

效缓解，西方对俄制裁升级，油脂随国际原油高位波动。印尼限制棕榈油

出口政策频繁变化，在 5 月份前，出口政策收紧并出台出口禁令，油脂供

应紧张局势进一步加剧。同时在国内油脂库存偏低及高价抑制需求下，油

脂价格进一步抬升。5 月份后，虽在地缘政治局势缓和，俄方释放积极信

号，黑海粮食出口有望逐步恢复，且印尼出口政策有所放宽。但国际原油

走势偏强仍提振生物柴油替代消费需求，支撑油脂维持高位震荡。 

三季度油脂高位回落。6 月初后，美联储加息预期增强，市场对于全

球经济衰退担忧加剧，国际原油暴跌，带动油脂大幅下挫。其次，印尼开

启棕榈油加速出口计划，并逐步出台利好出口政策，且在产地棕榈油产量

逐步恢复下，棕榈油市场供应预期增加，进一步利空油脂。但在后续在油

脂价格下跌后需求有所恢复、全球生柴需求提振以及库存低位下，油脂触

底反弹，维持宽幅震荡。 

四季度至今油脂在市场多空博弈下维持区间宽幅震荡，走势有所分化。

棕榈油指数在 7500-8600 点区间内波动，豆油指数在 8800-9300 点区间内

波动，菜油指数在 10500-11400 点区间内波动。美豆丰产落空，油脂出口

需求较好，印尼库存回落至正常水平，下方存支撑。但后期在国内基本存

差异下，导致油脂走势呈现一定分化，豆油及菜油供应修复仍需时间，棕
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二、全球油脂油料供需分析 

（一）全球油料供需预计由紧转松 

2021/22年度在极端天气影响下，菜籽、大豆等均出现不同程度的减产

情况，导致库消比下滑至近五年来偏低水平。但进入2022/23年度，随着全

球油料产量明显回升下，产需缺口逐步修复，油料整体供需也将由紧转向

宽松。 
从USDA最新预估数据可看出，2022/23年度全球油料产量从604.15百

万吨增至644.4百万吨，增幅达6.7%。其中对全球油料产量回升供需最大的

是在于大豆产量的恢复，其次是全球菜籽的增产。总消费量同比增涨4%至

631.87百万吨。因此在产量加速恢复的情况下，全球油料的产需缺口由负

转为正值，缺口得到修复。其次，2022/23年度全球油料期末库存同比增加

6.2%至121.42百万吨，在库存同比增幅较大的情况下，全球库消比回升至

近三年来高位19.22%。 

图表 5：全球油料供需平衡表
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（二）美豆供应偏紧，全球大豆供需修复关键看南美 

从2022/23年度最新数据预估显示，全球大豆产量出现明显回升，主要

在于南美两大大豆主产国产量及单产的大幅调整。全球大豆产量预计回升

至390.53百万吨，预估较去年同比增加9.8%。其中巴西产量较去年同比增

幅达19.7%，阿根廷增幅达12.8%，但产量的修复关键仍需看南美天气，若

天气未出现极端异常情况，丰产也将大概率兑现。而美国大豆产量则不及

上半年预期，在种植期间天气影响下，单产受损，产量同比下滑2.7%至

118.27百万吨。那么随着南美供应的恢复，全球大豆库消比也得以逐步修

复，在期末库存及总消费同时增加下，2022/23年度有望修复至26.97%。 

 

图表 8：全球大豆 2022/23 年度新作供需预估（单位：百万吨） 

  产量 收获面积（百万公顷） 单产 产量变化 

  2020/21 2021/22 2022/23 2020/21 2021/22 2022/23 2020/21 2021/22 2022/23   % 

全球 368.44 355.59 390.53 128.66 130.94 135.03 2.86 2.72 2.89 34.94 9.8% 

美国 114.75 121.53 118.27 33.428 34.929 35.058 3.43 3.48 3.37 -3.26 -2.7% 

中国 19.6 16.4 18.4 9.883 8.4 9.35 1.98 1.95 1.97 2.00 12.2% 

巴西 139.5 127 152 39.2 41.5 42.9 3.56 3.06 3.54 25.00 19.7% 

阿根廷 46.2 43.9 49.5 16.47 15.9 16.5 2.81 2.76 3.00 5.60 12.8% 
 

数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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图表 14：美豆压榨量（千蒲式耳） 图表 15：美豆累计出口量（吨） 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

图表 16：美国驳船费报价 图表 17：美豆对华累计出口量（吨） 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

从12月份美国农业部对南美2022/23年度的供需预估来看，产量整体还是

较为乐观，但阿根廷受天气影响仍面临产量下调的风险。 

首先从巴西来看，今年在天气利好以及大豆价格高企影响下，农户种植

积极性提高，大豆种植面积也不断上调。据Safras数据显示，巴西种植面积预

估为4341万公顷，同比增加191.58万公顷，增幅4.6%，较五年均值增加14.84%。

此外，巴西大豆产量的恢复也得益于单产的修复，USDA将巴西单产预估上调

至3.54吨/公顷，同比增加0.48吨/公顷，处于中性偏高水平。产量预估也因此

上调至1.52亿吨，较去年同期预估值增加5.6%。截至12月中旬，巴西大部分地

区播种阶段已进入尾声，整体进度也较为正常，尽管到目前为止还没有出现

重大产损，但降雨分布不均仍然引起了巴西农民和市场人士的关注。巴西最

早是从9月中旬开始大豆的播种工作，那么较早播种的地区可能会在明年1月

份就进入收获阶段，因此12月份的降雨及天气情况也尤为重要，也是决定巴

西新作大豆单产的关键。那么从出口销售数据来看，巴西整体销售步伐依然

较为落后。截至12月8日，巴西2022/23年度大豆的预售比例为23.6%，高于11

月4日的20.6%，低于去年同期的32.5%以及五年均值37.6%。1-11月累计出口

大豆7703万吨，上年同期8340万吨，同比减少636.5万吨，主要也是旧作减产

导致的。 

从阿根廷来看，在当前大豆播种进度缓慢以及拉尼娜天气影响下，阿根

廷仍面临减产担忧，后期天气变化仍是增产关键。截至12月6日当周，阿根廷
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大豆播种完成37.1%，前周29.1%，上年同期56%，因10-11月降雨偏差，导致

播种进度慢。同时阿根廷国家气象局预计2022年12月至2023年2月期间大部分

核心农业区的降雨量仍会低于正常水平，美国农业部对阿根廷2022/23年度产

量预估在4950万吨，较10月份下调了2.9%。因此在拉尼娜的持续影响下，阿

根廷产量仍面临较大的不确定性。其次从出口方面来看，由于国际买家和阿

根廷本土卖家的采购兴趣下降，阿根廷在11月底重新启动 “豆元2.0版”，但

效果不及预期。阿根廷政府于11月下旬重新引入大豆美元计划，以确保获得

300亿美元的外汇储备。该政策允许大豆以230比索兑1美元的汇率进行交易，

新汇率政策较9月份增加了30比索。自大豆汇率政策重新启动以来，大豆交易

量仅298万吨，而9月份第一轮同期的交易量为848万吨。因不利天气导致低产

和晚收的前景，打压了阿根廷大豆贸易商承诺近期发货的意愿，也使得农户

惜售心理浓厚。11月底12月装运的阿根廷作物报价为310美分/蒲式耳，与美国

墨西哥湾大豆报价一致，因此阿根廷出口优势也在减弱，在美国密西西比河

水位恢复后，买家更可能去购买美豆，而不是阿根廷陈作大豆，因此短期内市

场供应增加有限。 

 

图表 18：2022/23 年度巴西和阿根廷大豆供需平衡表（单位：百万吨） 

2022/23 预估 月度 期初库存 产量 进口 压榨 需求总量 出口 期末库存 

巴西 12 月 23.81 152 0.75 51.75 55.35 89.5 31.71 

  11 月 23.34 152 0.75 51.75 55.35 89.5 31.24 

2021/22 12 月 27.95 144 0.65 47.7 50.35 94 28.25 

  环比 0.47 0 0 0 0 0 0.47 

  同比 -4.14 8 0.1 4.05 5 -4.5 3.46 

阿根廷 12 月 23.9 49.5 4.8 39.75 47 7.7 23.5 

  11 月 23.9 49.5 4.8 39.75 47 7.2 24 

2021/22 12 月 25.06 49.5 4.8 42 49.4 5.35 24.61 

  环比 0 0 0 0 0 0.5 -0.5 

  同比 -1.16 0 0 -2.25 -2.4 2.35 -1.11 
 

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

 

图表 19：巴西大豆种植进度 图表 20：巴西大豆出口量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心 
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图表 21：厄尔尼诺指数 图表 22：阿根廷大豆月度出口量 

  

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心 

 

（三）2022/23年度菜籽供应整体增加 

在文章前半部分我们也提到，2022/23年度全球油料供需由紧转向宽松，

主要在于大豆和菜籽产量的恢复。从USDA对油菜籽的最新预估来看，全球油

菜籽产量较去年同比增加14.1%，其中加拿大的产量增幅贡献最大，新作产量

增幅达38.1%，至19百万吨。虽加拿大油菜籽种植面积并没有出现回升，反而

较去年同比有所下滑，但在2022/23年度天气的利好下，单产水平恢复至2.21

吨/公顷，较去年同比增加43.7%，也是加籽产量恢复的重要原因。从加籽的

2022/23年度的库消比来看，在库存及消费的同时增加，库消比预估回升至9%，

较去年同比增加52%，但因国内消费的增幅大于期末库存的增幅，使得库消比

仍处于中性偏低的水平。 

加拿大菜籽需求的增加主要体现在国内压榨及出口需求的强劲。今年上

半年，受加拿大菜籽大幅减产影响，菜籽价格高企，其出口及压榨持续维持低

位，随着9月份加籽新作成熟上市后，出口及压榨量才出现了明显回升。1-10

月份，加拿大菜籽累计压榨706.5万吨，较去年同比减少15.6%，但9、10月份

月度压榨量则高于去年同期，由此可看出压榨的下滑主要在于上半年的拖累。

那么从出口来看，2022年1-11月份加籽累计出口382万吨，较去年同比减少45%，

10月份后出口增速明显加快。 

 

图表 23：2022/23 年度油菜籽产量及单产变化（单位：百万吨） 

 
数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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图表 24：加拿大菜籽产量及收获面积（千吨） 图表 25：加拿大菜籽单产 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

图表 26：加拿大菜籽库消比% 图表 27：加拿大菜籽出口及增速（千吨） 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

图表 28：加拿大菜籽月度压榨量（千吨） 图表 29：加籽出口装船量（吨） 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

（四）2022/23年度全球植物油供需双增 

从USDA最新预估数据来看，整体呈现出产需共同增长的现象，产量的增

幅基本能覆盖消费的增长。首先从植物油产量来看，全球植物油产量一直保

持着逐年递增的趋势，2022/23年度预估能达到217.55百万吨，同比增加4.1%。

但同时在消费需求的增加下，整体库消比不升反降。国内消费量预估为212.8

百万吨，同比增4.2%，消费的增幅略高于产出，因此库消比预估为14.03%，

同比下滑2.6%。从供需结构来看，不管是产量还是需求方面，棕榈油、豆油以
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及菜油仍然占最大比重。产量方面，2022/23年度全球棕榈油产量预估增加339

万吨至7722万吨，全球豆油预估增加251万吨至6188万吨，全球菜油预估增加

258万吨至3165万吨。需求方面，棕榈油消费量预估增加492万吨至7600万吨，

豆油消费量预估增加116万吨至6051万吨，菜油消费量预估增加138万吨至

3080万吨。由此可看出，全球油脂产需的增量主要来自棕榈油，其整体供需是

三大油脂中较为宽松的，其次是菜油，而全球豆油库消比仍处于偏低水平。 

 

图表 30：全球植物油供需平衡表（单位：百万吨） 

 
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

图表 31：三大植物油产量走势 图表 32：三大植物油需求变化 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

（五）产地棕榈油供需进一步修复，整体维持平衡 

从USDA最新预估数据来看，马来棕榈油产量预估将进一步修复，在国内

消费及出口的增加下，2022/23年度库消比或较去年同比下滑，但整体供需仍

维持平衡。 

自2020年疫情影响开始，海外劳工入境马来西亚受限，劳工短缺导致

棕榈油产量出现下滑。但随着时间的推移，马来也积极引进海外劳工，叠

加三峰拉尼娜预计逐渐减弱，USDA对2022/23年度马来棕榈油产量预估为

1880万吨，同时因马来本身棕榈树种植面积增加有限，且劳工短缺问题仍

未完全解决以及面临树龄老化的问题，因此棕榈油的增产预估也相对有限。

从马来棕榈油局（MPOB）公布的数据来看，1-11月份棕榈油产量累计1683

万吨，同比增加1%，但仍低于往年同期均值。1-11月份棕榈油出口累计1419

日期 收获面积 期初库存 产量 进口量 出口量 国内消费量 总供应量 食品用量 期末库存 库消比

2013 20.11 23.23 171.81 66.94 70.26 166.43 261.90 125.48 24.37 14.64%

2014 20.94 25.41 177.02 71.05 76.54 170.68 273.39 130.64 25.63 15.02%

2015 21.92 26.65 176.54 70.62 73.77 177.57 273.99 134.98 22.17 12.49%

2016 22.67 22.74 188.38 76.95 82.11 183.22 288.13 138.93 22.51 12.29%

2017 23.44 23.14 198.64 76.81 81.06 191.66 298.59 143.11 25.87 13.50%

2018 24.02 25.87 203.88 82.66 87.10 198.07 312.41 145.78 27.24 13.75%

2019 24.73 27.24 207.25 83.04 87.28 201.12 318.33 148.32 29.93 14.88%

2020 25.11 28.43 206.47 81.85 85.40 204.54 318.25 151.43 28.31 13.84%

2021 25.71 28.31 208.95 75.37 78.99 204.20 312.63 150.80 29.43 14.41%

2022 25.97 29.43 217.55 83.13 87.46 212.80 330.11 156.51 29.85 14.03%
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万吨，同比增0.4%。截至11月份马来棕榈油库存为228.8万吨，环比减4.8%，

同比增26%。从天气来看，11月印度洋偶极子(IOD)已经在中旬时回归中性，

而从最新的厄尔尼诺预测数据来看，预计拉尼峰值或在11-12月出现，并将

在明年2-4月内过度至中性，因此后续拉尼娜的影响因素也将逐渐弱化。总

的来看，马来西亚的产量、出口和期末库存都在缓慢修复中，且期末库存

和库消比也达到了中性偏高的水平。 

图表 33：马来西亚棕榈油产量（吨） 图表 34：马来西亚棕榈油出口量（吨） 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

图表 35：马来西亚棕榈油库存（吨） 图表 36：马来西亚棕榈油库消比 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

图表 37：马来西亚棕榈油供需平衡表（单位：万吨） 

 
数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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2013 178.4 2,016.1 35.8 1,734.4 64.9 217.0 5.0 2,230.3 286.9 209.0 10.34%

2014 209.0 1,987.9 99.1 1,740.3 66.0 223.1 5.5 2,296.0 294.6 261.1 12.83%

2015 261.1 1,770.0 55.9 1,666.7 65.0 203.3 6.0 2,087.0 274.3 140.8 7.25%

2016 140.8 1,885.8 63.3 1,631.3 67.0 188.5 6.7 2,089.9 262.2 196.4 10.37%

2017 196.4 1,968.3 54.0 1,647.2 70.0 246.5 7.3 2,218.7 323.8 247.7 12.57%

2018 247.7 2,080.0 105.5 1,836.2 73.7 271.5 7.0 2,433.2 352.2 244.8 11.19%

2019 244.8 1,925.5 79.0 1,721.2 75.0 272.0 7.3 2,249.3 355.9 172.2 8.29%

2020 172.2 1,785.4 130.0 1,587.8 77.0 240.2 7.0 2,087.6 324.2 175.6 9.18%

2021 175.6 1,815.2 123.7 1,552.7 81.0 242.3 7.0 2,114.5 330.3 231.5 12.29%

2022 231.5 1,880.0 130.0 1,650.0 84.5 270.0 7.0 2,241.5 361.5 230.0 11.43%
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从印尼棕榈油的产需结构来看，其产量保持着逐年稳步上升的态势，

并能完全覆盖国内需求且有盈余，整体供需较为宽松。印尼棕榈油协会

（GAPKI）数据显示，1-9月份印尼棕榈油产量累计达3659.7万吨，同比减

4%，9月份产量为498.7万吨，环比增15.8%，同比增9%；1-9月份印尼棕榈

油出口累计2161.4万吨，9月份出口量为318.3万吨，环比减26.6%，同比增

10.3%；截至9月份库存回落至402.5万吨，环比减0.27%，同比增10.3%。同

时在拉尼娜气候的弱化下，2023年印尼棕榈油依然会持续增产，从USDA

对22年度印尼棕榈油的产量预估来看，达到4550万吨，同比增5.3%，那么

根据22年度增产幅度来推算，23年度印尼棕榈油产量或将超5000万吨。 

印尼棕榈油需求主要分为国内消费需求以及出口需求。在印尼棕榈油

国内消费中，工业消费量占比最大，达60%，主要用于生柴消费。21年度

印尼生柴消费量就达到739万吨，并且在不断出台利好政策下，生柴消费

有望进一步增加，22年度生柴消费预计能超900万吨。在11月份，印尼政

府通过能源和矿产资源部（ESDM）完成了在柴油发动机车辆上使用B40

燃料的道路测试。后在12月初时宣布，要做好推行B35的准备。B40计划相

较B30，预计能将印尼生物柴油的年消费量由890万吨提升至1260万，增长

近370万吨。而22年度印尼出口需求的增加主要在于中国和印度两大油脂

消费大国需求的恢复，其次是在于下半年棕榈油价格大幅回落后，棕榈油

重回至最具性价比油脂，市场需求回升。 

但印尼的政策方面还是存在较大的变数，上半年在印尼频繁变化的出

口政策下，市场价格随之跌宕起伏。当前印尼棕榈油的DMO出口配比已从

1:9下调至1:8，下调幅度较小，对市场影响有限。印尼12月1日至15日期间

的毛棕榈油参考价为824.32美元/吨，低于11月15-30日的826.58美元/吨。参

考价格对应的毛棕榈油的出口税（tax）维持在33美元/吨，出口专项税（levy）

维持在85美元/吨，后续税费仍有进一步增收的可能。 

 

图表 38：印尼棕榈油产量（千吨） 图表 39：印尼棕榈油出口量（千吨） 

  

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心 
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图表 40：印尼棕榈油库存（千吨） 图表 41：印尼生柴消费量（千吨） 

  

数据来源： Mysteel、Wind 广州期货研究中心 

 

图表 42：印度尼西亚棕榈油供需平衡表（单位：千吨） 

  2017 2018 2019 2020 2021  2022  

期初库存 2110 3089 2909 4576 5502 8577 

产量 39500 41500 42500 43500 43200 45500 

进口量 1 84 11 0 0 0 

食品用量 5570 5770 5970 6225 6650 6900 

工业用量 5725 7450 8300 9200 10000 10700 

饲料用量 260 265 275 275 1154 400 

总供应量 41611 44673 45420 48076 48702 54077 

出口量 26967 28279 26249 26874 22321 28500 

国内消费量 11555 13485 14545 15700 17804 18000 

期末库存 3089 2909 4626 5502 8577 7577 

库消比 8.02% 6.97% 11.34% 12.92% 21.38% 16.29% 
 

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

三、国内粕类油脂供需分析 

（一）供应：呈现近强远弱格局 

国内油料进口榨利较差，持续影响油厂买船积极性，7月份以来到港

持续偏差，虽第四季度进口大豆到港逐步修复，但明年1、2月份缺口仍存，

预计等至2月份后南美大豆上市，供应问题将得以缓解。从大豆进口到港

看，7-11月份累计进口大豆3425.5万吨，去年同期3872万吨，同比减少12%。

到港减少的原因，一方面是因为国内进口榨利偏差，另一方面是美国密西

西比河流域水位降低导致的运输延迟。1-11月份已累计进口8055万吨大豆，

12月到港预估在950-1000万吨附近，那么年度大豆进口量预估仅在9000-

9200万吨附近。当前对南美的丰产预期仍较强，巴西最早播种地区预计会

在2月份开始收获，因此国内大量进口预计会在3月份后，那么明年年初到

港预计仍然会较紧张。 

菜籽进口榨利在9月份后有所好转，因加拿大菜籽在9月份后陆续收获

上市，在丰产下菜籽价格高位回落，国内也新增了对于新作加籽的买船。

而1-10月份菜籽进口持续偏紧，一方面是加籽旧作大幅减产供应减少，另
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一方面则是进口榨利偏差影响。1-10月份国内菜籽累计到港93.9万吨，去

年同期212.58万吨，同比减少55.8%。随着11月份买船陆续到港，11-12月

份菜籽到港预估80-95万吨左右。 

 

图表 43：进口大豆盘面榨利 图表 44：进口大豆到港量（万吨） 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

图表 45：进口菜籽榨利 图表 46：进口菜籽到港量（吨） 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

（二）蛋白粕：库存缓慢修复，需求或在一季度后回暖 

到港偏紧也直接导致了大豆港口库存在10月底下滑至了历史低点，随

着11月份后到港修复，大豆库存开始累库。截至目前，大豆港口库存回升

至570万吨，较前一周增29.8%。但在明年1-2月份到港预期偏紧下，累库速

度预计放缓。10月份开始由于大豆紧缺，部分油厂出现断豆停机的情况，

整体开机率维持低位，也导致豆粕库存持续下滑。但随着11月份后进口大

豆到港增加，港口库存迎来拐点，累库速度加快，豆粕库存在11月中旬逐

步见底，并开始缓慢累库。目前12月份，油厂开机率维持在70%附近高位，

豆粕库存达36.46万吨。但预计在1-2月份到港紧张下，豆粕累库也将放缓，

在2月份后南美大豆到港增加后大豆和豆粕累库速度预估将加快，豆粕高

基差问题也预计缓解。 

菜籽库存在11月份后便迎来拐点，累库进程加快。主要原因也是在于进

口菜籽到港量逐渐增加，截至当前菜籽库存已累至41.2万吨，较前一周增加15

万吨。油厂在菜籽供应增加后，开工也迅速恢复，菜粕库存也在见底后开始回

升，当前库存为2.4万吨。同时，明年4月份前仍然为水产养殖淡季，在下游需

求较弱下也会利好后续菜粕库存的逐步修复。 
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图表 47：大豆港口库存（万吨） 图表 48：油厂豆粕库存（万吨） 

  
数据来源：Mysteel 广州期货研究中心 

 

图表 49：大豆开机率% 图表 50：全国菜籽库存（万吨） 

  

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心 

 

图表 51：油菜籽开工率% 图表 52：油厂菜粕库存（万吨） 

  

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心 

 

从蛋白粕需求端来看，主要还是在饲用消费需求。据全国工业饲料协

会数据显示，截至10月份，全国工业饲料产量2672万吨，环比下降5.7%，

同比增长0.2%。饲料企业生产的配合饲料中玉米用量占比为34.3%，环比

增长3.6个百分点；配合饲料和浓缩饲料中豆粕用量占比15.2%，环比下降

0.2个百分点。官方生猪存栏数据显示，9月份生猪存栏44394万头，环比增

3.1%，同比增1.4%；10月份能繁母猪存栏4379万头，环比增0.4%，同比减

1.8%。春节前养殖端持续出栏，同时养殖企业持续去产能，生猪存栏或在

明年1-2月份处于年内低点，随后存栏预计逐步回升。那么也就意味着豆粕
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饲用需求在一季度后会逐渐回暖，但在国家整体豆粕减量替代方针下，豆

粕饲用增量相对有限。 

对于菜粕来说，其饲用需求主要是在水产养殖部分以及部分豆粕替代

需求。1-8月份水产饲料产量为1802万吨，21年1627万吨，同比增9.7%。一

般开春之后进入4月份，就逐步进入水产养殖旺季，一般会在7-8月份达到

峰值。而菜粕对豆粕的替代需求，一般会在两者价差较大，豆粕的蛋白性

价比减弱是出现，但由于菜粕的适口性较差，因此替代量也相对有限。总

的来说，到23年一季度依然是菜粕的消费淡季，需求回暖预计在4月份之

后。23年度蛋白粕整体需求也预计会呈现先抑后扬的局面。 

 

图表 53：豆粕表观消费量（万吨） 图表 54：猪饲料产量（万吨） 

  
数据来源：Mysteel、Wind 广州期货研究中心 

 

图表 55：全国饲料产量（万吨） 图表 56：水产饲料产量（万吨） 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

图表 57：生猪存栏量 图表 58：生猪养殖利润 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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（三）油脂：供应好转下，关注需求修复 

从国内油脂来看，2022/23年度预计在油料供应的恢复以及油脂进口的增

加下，供应预计逐渐好转，而需求在全国防疫政策优化下修复预期较强。

2021/22年度油脂整体表现为供需双弱，由于油料供应紧张，尤其是大豆和菜

籽，均面临着产地减产的困扰，同时在全国疫情反复下，对下游餐饮消费影响

较大，油脂整体消费不如往年。 

首先从豆油来看，
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图表 59：豆油产量 图表 60：豆油进口量 

  
数据来源：Mysteel、Wind 广州期货研究中心 

 

图表 61：豆油港口库存 图表 62：华东菜油库存 

  
数据来源：Mysteel、Wind 广州期货研究中心 

 

图表 63：全国油厂菜油产量（万吨） 图表 64：菜油进口量 
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图表 65：棕榈油进口利润 图表 66：棕榈油进口量 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

图表 67：棕榈油库存 图表 68：全国餐饮消费收入 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

四、市场展望 

对于蛋白粕后市，供应方面，2022/23 年度全球油料供需预计由紧转向
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改善。而国内豆油累库缓慢，受制于大豆到港和压榨，豆油库存修复预计要

到 2 月份之后。需求方面，在国内防疫政策放开后，消费复苏预期较强，虽

短期下游整体呈现旺季不旺的局面，但预计明年二季度后餐饮消费将逐步复

苏。其次，全球生柴需求预期增量明显，南美、东南亚和美国的掺混政策提

高均利好生柴需求，但仍需关注国际原油价格的波动。 
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本报告由广州期货股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，本公司具有中国证监会许可的期

货公司投资咨询业务资格，本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述品种的

操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司以及雇员不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。 

本报告版权归本公司所有，本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不
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广州期货业务单元一览 

广州期货是大连商品交易所（会员号：0225）、郑州商品交易所（会员号：0225）、上海期货交易

所（会员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员

号：0196）交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货

经纪业务外，公司可开展期货投资咨询、资产管理、银行间债券市场交易以及风险管理子公司业务。公

司总部位于广州，业务范围覆盖全国，可为投资者提供一站式的金融服务。  

 

广州期货主要业务单元联系方式 

上海分公司 杭州城星路营业部 苏州营业部 上海陆家嘴营业部 

联系电话：021- 68905325 联系电话：0571-89809624 联系电话：0512-69883586 联系电话：021-50568018 

办公地址：上海市浦东新区

向城路 69 号 1 幢 12 层（电

梯楼层 15 层）03 室 

办公地址：浙江省杭州市江干区

城星路 111 号钱江国际时代广场

2 幢 1301 室 

办公地址：中国（江苏）自由贸

易试验区苏州片区苏州工业园

区苏州中心广场 58幢苏州中心

广场办公楼 A 座 07 层 07 号 

办公地址：中国（上海）自由

贸易试验区东方路 899 号

1201- 1202 室 

广东金融高新区分公司 深圳营业部 佛山分公司 东莞营业部 

联系电话：0757-88772666 联系电话：0755-83533302 联系电话：0757-88772888 联系电话：0769-22900598  

办公地址：广东省佛山市南

海区海五路 28 号华南国际

金融中心 2 幢 2302 房 

办公地址：广东省深圳市福田区

梅林街道梅林路卓越梅林中心广

场（南区）A 座 704A、705 

办公地址：佛山市禅城区祖庙

街道季华五路 57 号 2 座 3006

室 

办公地址：广东省东莞市南城

街道三元路 2 号粤丰大厦办

公 1501B 

广州营业部 清远营业部 肇庆营业部 华南分公司 

联系电话：020-31953184 联系电话：0763-3808515 联系电话：0758-2270761 联系电话：020-61887585 

办公地址：广州市海珠区新

港西路 105号大院 2号 1306

房 

办公地址：广东省清远市静福路

25 号金茂翰林院六号楼 2 层 04、

05、06 号 

办公地址：广东省肇庆市端州

区信安五路 2 号华生商住中心

商业办公楼 1704、1705 办公室 

办公地址：广州市南沙区海滨

路 171 号南沙金融大厦第

8 层自编 803B 

北京分公司 湖北分公司 山东分公司 郑州营业部 

联系电话：010-63360528 联系电话：027-59219121 联系电话：0531-66671202 联系电话：0371-86533821 

办公地址：北京市丰台区丽

泽路 24 号院 1 号楼-5 至 32

层 101 内 12 层 1211 

办公地址：湖北省武汉市江汉区

香港路 193号中华城A写字楼 14

层 1401-9 号 

办公地址：山东省济南市历下

区泺源大街 8 号绿城金融中心

B 楼 906 

办公地址：河南自贸试验区郑

州片区（郑东）普惠路 80 号

1 号楼 2 单元 23 层 2301 号 

青岛分公司 四川分公司 机构业务部 机构事业一部 

联系电话：0532-88697833 联系电话：028-83279757 联系电话：020-22836158   联系电话：020-22836155 

办公地址：山东省青岛市崂

山区秦岭路6号农商财富大

厦 8 层 801 室 

办公地址：四川省成都市武侯区

人民南路 4 段 12 号 6 栋 802 号 

办公地址：广州市天河区临江

大道 1 号寺右万科中心南塔 6

层 

办公地址：广州市天河区临

江大道 1 号寺右万科中心南

塔 6 层 

机构事业二部 机构事业三部 广期资本管理（上海）有限公司 

联系电话：020-22836182 联系电话：020-22836185 联系电话：021-50390265 

办公地址：广州市天河区

临江大道 1 号寺右万科中

心南塔 6 层 

办公地址：广州市天河区临江大

道 1 号寺右万科中心南塔 6 层 

办公地址：上海市浦东新区福山路 388 号越秀大厦 701 室 

 


