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观点逻辑：行情回顾：

上周国内油脂市场先跌后稳。周初受贵金属暴跌引发的系统性风险影

响，油脂全线跟跌，随后市场情绪缓和，油脂止跌企稳。豆粕方面，受巴

西大豆丰产预期明确、全球供应宽松以及节前备货进入尾声影响，期价整

体承压，呈现震荡偏弱格局。

一、基本面跟踪

1）外盘大豆供需：特朗普声称中国可能额外采购 800 万吨美豆，提

振了市场对美豆出口前景的预期，同时美国内压榨需求及生物燃料政策对

豆价构成利好。另一方面，南美产区情况分化，巴西大豆预计产量将创历

史纪录，收割进度不断加快，全球供应压力显著；而阿根廷则受干旱影响，

产量存在下调可能。市场普遍关注 2 月 10 日 USDA 即将发布的月度供需报

告。外盘美豆预计在贸易乐观情绪及政策支撑下保持偏强震荡，但上行空

间将受到巴西庞大产量的明显压制。

2）东南亚棕油。近一周东南亚棕油基本面呈现供需边际改善。供应

端，SPPOMMA 数据显示，1 月产量环比减少 13.08%，延续季节性减产。需

求端，船运机构数据显示，1月马棕油出口增 14.9%到 17.9%，受印度斋月

备货及印尼出口税上调前提前采购推动。市场普遍预期 1月底马棕油库存

将结束连续十个月增长，环比下降 4.64%至 291 万吨左右。政策方面，印

尼确认取消 B50 生物柴油计划，维持 B40，削弱中长期需求增量预期；但

计划自 3 月 1 日起将毛棕榈油出口专项税从 10%上调至 12.5%，可能短期

刺激提前采购。

3）国内供需：国内大豆港库存高位，截至 1.30，全国港口大豆库存

全国港口大豆库存 671.3 万吨，周减 50.20 万吨；同比去年增加 61.18 万

吨。JCI 数据，第 5 周国内主流油厂开机率降至 56.91%，周大豆压榨量

223.72 万吨，周减 4.55 万吨（-1.99%），较 2024 年同期压榨量 220.50

万吨增加 201.67 万吨（去年第 5 周为春节假期）。

Mysteel 数据，截至 1.30，全国主要地区豆粕库存 93.04 万吨，周增

3.18 万吨（+3.54%），同比增 44.98 万吨（+93.59%）；未执行合同 309.32

万吨，周减 96.84 万吨（-23.84%），同比增 29.09 万吨（+10.38%）。JCI

数据，我国主流油厂周度豆粕总提货量约 93.85 万吨，周减 2.29 万吨

（-2.39%）。

三大油脂商业库存总量 188.47 万吨，周减 6.81 万吨（-2.90%），同

比增 1.71 万吨（+0.75%）。其中，全国重点地区豆油商业库存 114.63 万

吨，周减 1.57 万吨（-1.35%），同比增加 10.02 万吨（+9.58%）。棕油

商业库存 70.14 万吨，周减 4.09 万吨（-5.51%）；同比去年 49.05 万吨

增加 21.09 万吨，增幅 43%。全国主要地区菜油库存总计 43.50 万吨，周

下跌 1.15 万吨。

二、结论及操作建议

油脂：马棕油处于季节性减产期，叠加印度斋月及国内春节备货预期

提振全球需求，库存拐点或渐近。船运机构数据显示，1 月马棕油出口增

14.9%到 17.9%，SPPOMMA 数据显示，1 月产量环比减少 13.08%。印尼取消

推出 B50 生柴计划，不过印尼政府出手整治非法种植园或影响产量。国内

大豆供应充裕，油厂开机率高位，油脂库存虽下滑但供应充裕，当前下游

备货进入尾声，需求难有放量，市场成交较平淡，因 45z 政策出台，美印
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协定提振出口前景，油脂进入高位宽幅运行阶段，后续需重点关注美生柴政策进展、国内库存变化情况。

粕类：美豆市场近期呈现多空交织，短期价格受到中国采购预期及美国生物燃料政策利好的提振，但中期核心压

力来自南美创纪录的丰产供应，多家机构大幅上调 2025/26 年度巴西产量估值，收获进度优于去年，不过阿根廷主产

区干旱影响持续抬头，大豆优良率连续下调。国内春节前备货进入尾声，大型饲料集团备货已基本完成，终端采购清

淡，以执行合同为主，现货成交乏力，油厂开机率或逐步下滑，但部分油厂已逐渐进入停机阶段，豆粕库存同比高位，

预计豆粕宽幅震荡，关注节前备货、南美天气、大豆到港节奏等。

豆二：全球大豆供应宽松，巴西大豆丰产预期强烈，不过阿根廷的高温干旱天气威胁着大豆。春节前备货尾声，

终端采购清淡，下游以执行合同为主，新增需求不足；油厂压榨利润区域分化，但整体榨利改善推动远月成交，预计

豆二宽幅运行，关注南美大豆产区天气、中美贸易进展等不确定性风险。

三、风险因素

1、南美大豆产区天气。2、中美贸易实质性进展。3、马棕油产销。4、B40/45 政策执行情况。

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

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： 2 月巴西美豆到港成本
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数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：NOAA 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

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
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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：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

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
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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

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
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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

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
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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 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

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



新世纪期货研究|油脂油料策略周报

8

三、 CFTC 非商业持仓

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

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
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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

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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