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观点逻辑：行情回顾：

国内油脂整体呈现分化震荡格局。豆油受美国生物柴油政策预期提振

相对坚挺，但节后终端采购不及预期，基差持续下调；棕油则因产地出口

疲软而延续弱势，领跌油脂板块。豆粕在此期间偏震荡。油厂开工率逐步

回升，供应趋于宽松，而下游饲企和贸易商多以消化节前库存为主，采购

观望情绪浓厚，导致现货价格承压回调。

一、基本面跟踪

1）外盘大豆供需：美环保署向白宫提交的生物燃料掺混强制性提案

强化了豆油需求预期，持续支撑大豆压榨；另一方面，巴西的收割进度同

比大幅落后，阿根廷天气干旱持续，供应端存在不确定性，为市场提供了

基本面支撑。同时，中东紧张局势推高国际油价，进一步提升了生物柴油

的经济吸引力，资金面上看涨情绪浓厚。未来市场焦点将集中在三个层面：

美国生物燃料政策的最终落地进展、南美天气及实际收割速度，以及中东

地缘政治的变化。

美以袭击伊朗事件或将对国内油脂油料市场产生结构性影响。核心在

于，霍尔木兹海峡的长期通航风险将系统性抬升全球海运成本，直接推高

进口大豆到岸价格，从而为豆粕提供成本支撑。原油价格中枢上移将强化

生物柴油需求，但其涨幅将受制于国内高库存。

2）东南亚棕油。供应端受到马来季节性减产周期支撑，2月产量环比

降幅明显，但需求端受中国春节假期影响同样疲软，同期出口量出现显著

下滑。尽管产量收缩，马来月末库存仍处于历史高位。政策面上，印尼提

高毛棕榈油出口税的决定增加了出口成本，而 B50 政策延期则抑制了部分

长期需求预期。外部市场，中东地缘冲突推高原油价格，为包括棕油在内

的油脂市场带来了能源属性溢价。未来市场将聚焦于关键数据兑现，特别

是马来 2月全月供需数据，这将对评估去库节奏至关重要。同时，还需观

察印尼关税新政对贸易流的影响，以及斋月前传统备货需求的启动情况。

3）国内供需：国内大豆港库存高位，截至 2.20，全国港口大豆库存

全国港口大豆库存 559.4 万吨，环比上周增加 60.50 万吨；同比去年减少

11.26 万吨。第 8 周国内油厂大豆实际压榨量 3.72 万吨，较上一周实际压

榨量减 165.07 万吨，较预估压榨量低 0.72 万吨，实际开机率为 1.02%，

预估第 9周国内油厂压榨量 78.87 万吨，较本周实际压榨量高 75.15 万吨。

Mysteel 数据，截至 2.20，全国主要地区豆粕库存 84.25 万吨，较上

周增加 0.31 万吨，增幅 0.37%，同比去年增加 34.37 万吨，增幅 68.91%；

未执行合同 315.91 万吨，较上周减少 6.45 万吨，减幅 2.00%，同比去年

减少 6.20 万吨，减幅 1.92%；成交方面，成交清淡，全国主要油厂豆粕成

交 1.16 万吨，其中现货成交 1.16 万吨，日增 1.16 万吨，远月基差成交

0.00 万吨，较前一交易日持平。

三大油脂商业库存总量 227.94 万吨，周增 0.72 万吨（+0.32%），同

比去年减少 8.11 万吨（-3.44%）。其中，全国重点地区豆油商业库存 113.8

万吨，周增 0.32 万吨（+0.28%），同比增 6.09 万吨（+5.65%）。棕油商

业库存 70.64 万吨，周持平；同比增 27.61 万吨（+64.16%）。全国主要

地区菜油库存总计 43.5 万吨，周增 0.4 万吨。

二、结论及操作建议

油脂：美国环保署拟于 3 月底前敲定新生物燃料混合量强制令，路透
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社称将至少 50%小型炼厂豁免义务重新分配给大型炼厂，推动美豆油创近两年半新高。另外，美以袭击伊朗引发地缘风

险，原油大涨直接提升生物柴油经济性，强化豆油、棕榈油能源属性。马棕油处于季节性减产期，叠加印度斋月需求

支撑，但受出口数据偏弱制约马盘。国内大豆供应充裕，油厂开机率回升，三大油脂供应充裕，而现货交投清淡，预

计油脂在外盘的提振下短期震荡偏多，中期偏震荡，关注马棕油产销及南美大豆产区天气。

粕类：受到美生物燃料生产前景明朗以及对出口需求乐观情绪的提振，美豆创三个月新高，但高种植面积预测或

限制涨幅。阿根廷降雨不足以显著缓解部分地区的干旱，大豆作物评级下降的趋势可能再次出现，令市场担忧。国内

大豆供应充裕，油厂开机率回升，豆粕库存攀升至近百万吨高位，下游饲料企业物理库存充足，节后采购心态谨慎，

现货基差承压走弱，购销清淡，养殖端因普遍亏损而补栏意愿低迷，豆粕受制于巴西大豆大量到港的远期压制,向上空

间总体有限，但地缘突发题材对于成本端的传导支撑效应不容忽视，预计豆粕在外盘的提振下短期震荡偏多，中期偏

震荡，关注南美大豆最终产量、巴西大豆到港节奏、美豆新作种植面积及地缘政治。

豆二：阿根廷大豆产区干旱或导致评级继续下滑，受美国生物燃料生产前景明朗以及对出口需求乐观情绪提振，

美豆受支撑。节后油厂开机率高于历史同期，大豆库存被动累积，叠加进口大豆拍卖待落地，供应充足而需求疲软，

盘面榨利转好刺激套保盘入场，压制反弹空间。节后市场焦点将转向南美大豆丰产压力与美生物燃料政策预期博弈，

同时关注进口大豆的实际到港节奏。预计豆二在外盘的提振下短期震荡偏多，中期偏震荡。

三、风险因素

1、南美大豆产区天气。2、巴西大豆到港节奏。3、马棕油产销。4、B40/45 政策执行情况。5、地缘政治。

一、 大豆及棕油国际贸易跟踪

图 1： 三大产区豆到岸完税价 单位：元/吨 图 2： 豆油、棕油进口成本 单位：元/吨

数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：wind 新世纪期货

图 3： 阿根廷大豆优良率 图 4： 阿根廷大豆播种进度
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数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel新世纪期货

图 5： 巴西大豆收割率 图 6： 3 月巴西美豆到港成本

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 7： 南美 7 天总降水量(毫米) 图 8： 南美 7 天降水异常(毫米)

数据来源：NOAA 新世纪期货 数据来源：NOAA 新世纪期货

图 9： 美豆出口中国周度量 单位：万吨 图 10： 美豆累计出口中国数量 单位：万吨
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数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 11： 美豆出口量周度值 单位：万吨 图 12： 美豆出口累计值 单位：万吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 13： 巴西大豆周度装船 单位吨 图 14： 巴西发往中国大豆排船计划量 单位：万吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 15： 豆油-24 度棕榈油 FOB 差 单位：美元/吨 图 16： POGO 价差 单位：美元/吨
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二、 油脂油料基本面数据

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 17： 国内棕榈油活跃合约基差 单位：元/吨 图 18： 国内豆油活跃合约基差 单位：元/吨

数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：wind 新世纪期货

图 19： 国内菜籽油活跃合约基差 单位：元/吨 图 20： 国内豆二活跃合约基差 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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图 21： 国内豆粕活跃合约基差 单位：元/吨 图 22： 国内豆一活跃合约基差 单位：元/吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 23： 周度大豆到港数量 单位：吨 图 24： 大豆压榨利润 单位：元/吨

=

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 25： 全国港口大豆库存 单位：万吨 图 26： 进口大豆升贴水 单位：美分/蒲

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 27： 豆油库存 单位：万吨 图 28： 油厂周度压榨量 单位：万吨
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数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：JCI新世纪期货

图 29： 豆油成交 单位：吨 图 30： 棕榈油成交 单位：吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 31： 棕榈油库存 单位：万吨 图 32： 棕榈油月度进口量预估 单位：吨

数据来源 Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 33： 国内三大油脂库存 单位：万吨 图 34： 全国菜油库存 单位：万吨
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数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel新世纪期货

图 35： 棕榈油进口利润 单位：元/吨 图 36： 船运机构出口数据

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 37： 国内沿海豆粕结转库存 单位：万吨 图 38： 国内豆粕提货量统计 单位：吨/日

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：JCI新世纪期货

图 39： 生猪养殖利润 单位：元/头 图 40： 禽蛋养殖利润 单位：元/羽
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三、 CFTC 非商业持仓

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 41： CBOT 大豆非商业净多持仓 单位：张 图 42： CBOT 大豆非商业净多持仓季节性图 单位：张

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 43： CBOT 豆油非商业净多持仓 单位：张 图 44： CBOT 豆粕非商业净多持仓 单位：张
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数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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