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策略摘要 

油脂观点 

■ 市场分析 

本周三大油脂延续上周分化格局，棕榈油震荡上涨，豆油表现较弱，菜油震荡运行。棕

榈油受印尼计划 2026 年实施 B50、市场交易印尼限制出口、斋月即将到来引发的消费

增加和生产力下降等因素影响本周继续表现强势。豆油由于巴西收割进度加快、阿根廷

产区出现有效降雨，CBOT 大豆受压制从而表现较弱。菜油自身供需偏弱整体受其他油

脂带动。本周棕榈油对其他两大油脂价差继续扩大，截止 2 月 22 日收盘，豆粽 05 合约

价差为-1436，菜粽 05 合约价差-529. 

后市看，豆油方面，据 CONAB 数据，截至 2 月 16 日当周，巴西 2024/25 年度大豆收

割进度为 25.5%，收割进度虽然偏慢，但天气好转，后期收割进度会加快。巴西农业资

源公司将巴西大豆产量调高到 1.7228 亿吨，阿根廷周末迎来降雨，有效改善了大豆作

物状况。NOPA 周二发布压榨月报，美国 1 月大豆压榨量创纪录次高，从上个月的纪录

高点小幅回落，美国大豆需求仍然强劲。受南美大豆集中上市和阿根廷天气改善影响，

CBOT 大豆震荡偏弱运行。国内一季度到港量较低，钢联数据显示，2 月预估到港 350

万吨，3 月预计 400 万吨，4 月预估到港 900 万吨，另外国内海关大豆检疫流程趋严加

剧了近期大豆紧缺。本周豆油 6-9 月放量成交，主要是华东、山东、华北等区域外资企

业批量放量，因价格较低中下游大型企业接货意愿较强。目前豆油基差坚挺，油厂卖压

不大，预计豆油基差继续保持坚挺，但盘面受南美丰产影响难有出色表现。 

棕榈油方面，印尼 B40 计划推迟至三月并计划 2026 年进行 B50，利好棕榈油。SPPOMA

数据显示 2 月 1-20 日马来西亚棕榈油产量环比增加 8.57%，产地预计正式进入增产季，

3 月 1 日持续一个月的斋月正式开始，斋月期间劳动力减少，3 月产量是否会继续增加

有待确认。马来西亚维持 3 月毛棕榈油出口关税维持 10%，印尼正在考虑将毛棕榈油出

口专项征收率从目前的 7.5%提高到 10%，将继续提高进口国的成本，因产地报价高企，

需求大国继续减少棕榈油用量，船运高频数据显示马来出口数据下滑，印尼 1 月棕榈油

出口大幅缩减至 127 万吨，由于印尼出口连续下滑和 B40 推迟，印尼国内库存累库概率

较大。国内豆棕价差倒挂加深，豆油对棕榈油替代持续，棕榈油维持刚需，因盘面上涨

较快，贸易商为出货调低基差，整体走货缓慢。整体看，受印尼生柴政策、斋月前备货、

产地库存压力不大等利多因素影响，棕榈油有一定的支撑；不过高价格对消费形成的负

反馈也体现了出口数据中，随着增产季的到来和印尼扩大棕榈油种植园，棕榈油有一定
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回调压力，不建议继续追涨。 

菜籽油方面，USDA 发布的 1 月供需报告预计,2024/25 年度全球油菜籽产量 8517 万吨，

较上月下调 101 万吨,低于上年度的 8934 万吨。全球菜籽产量下调，出口数据良好及

其国内压榨需求较好，均对 ICE 菜籽价格形成支撑。截止 2 月 22 日收盘，ICE 菜籽期

货 3 月合约收盘价 667.90 加元/吨。2024 年 9 月我国对原产于加拿大的油菜籽进行反倾

销立案调查，2 月 20 日，中方接受加拿大政府的申请听取加拿大各相关利害关系方意

见陈述，并在 60 天内出最终审查结果。中加贸易前景面临一定不确定性，对菜系价格

影响较大，因此 2024 年四季度企业明显加快进口加拿大油菜籽步伐，菜籽进口整体前

置。一季度菜籽到港减少，钢联预测 2 月菜籽到港数量约 13 万吨。近期菜油持续累库，

供需面偏弱，预计菜油继续跟随其他油脂运行并在油脂中偏弱运行。 

■ 策略 

中性 

■ 风险 

无 
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油脂市场分析 

■ 价格行情 

期货方面，本周收盘棕榈油 2505 合约 9368 元/吨，环比上涨 290 元，涨幅 3.19%；本周

收盘豆油 2505 合约 7932 元/吨，环比下跌 32 元，跌幅 0.4%；本周收盘菜油 2505 合约

8839 元/吨，环比上涨 40 元，涨幅 0.45%。现货方面，广东地区棕榈油现货价格 10180

元/吨，环比上涨 210 元，涨幅 2.1%，现货基差 P05+812，环比下跌 80 元；天津地区一

级豆油现货价格 8350 元/吨，环比下跌 20 元/吨，跌幅 0.24%，现货基差 Y05+418，环比

上涨 12 元；江苏地区四级菜油现货价格 8880 元/吨，环比上涨 51 元，涨幅 0.58%，现

货基差 OI05+41，环比上涨 11。 

■ 棕榈油供需 

供应方面，2 月 21 日，据马来西亚棕榈油压榨商协会（SPPOMA）最新数据显示，2025

年 2 月 1-20 日马来西亚棕榈鲜果串单产增加 8.22%，出油率增加 0.06%，棕榈油产量增

加 8.57%。钢联数据显示周内（2.13-2.19）国内无新增买船。需求方面，近期，连棕盘

面重心持续上涨，贸易企业出货积极，各市场现货基差连续下调，下游刚需采购，油厂

周度成交数量继续缩量。据 Mysteel 统计，截止 2 月 19 日当周全国重点油厂棕榈油成交

量 233 吨，较上周减少 1482 吨，减幅 86.41%。库存方面，据 Mysteel 调研显示，截至

2025 年 2 月 14 日（第 7 周），全国重点地区棕榈油商业库存 44.3 万吨，环比上周减少

1.88 万吨，减幅 4.07%；同比去年 69.265 万吨减少 24.97 万吨，减幅 36.04%。 

■ 豆油供需 

供应方面，到港预估：Mysteel 农产品根据发船数据对大豆月度到港预估，2025 年 2 月

巴西大豆对中国到港 86 万吨，阿根廷大豆对中国到港 0 万吨，美国大豆对中国到港为

186 万吨，共计 272 万吨，3 月巴西大豆预到港 264 万吨，美国大豆对华到港为 120 万-

12-吨，共计 384 万吨。4 月巴西大豆预估到港 754 万吨。巴西 2 月排船后移至 3 月发

船，大豆集中到港时间节点继续后移。根据 Mysteel 农产品对全国动态全样本油厂调查

情况显示，第 7 周（2 月 8 日至 2 月 14 日）油厂大豆实际压榨量 194.37 万吨，开机率

为 54.64%；较预估低 0.65 万吨。预计第 8 周（2 月 15 日至 2 月 21 日）国内油厂开机率

小幅上调，油厂大豆压榨量预计 207.94 万吨，开机率为 58.45%。需求方面，本统计周

期内，国内重点油厂豆油散油成交总量 19.94 万吨，日-7-均成交量 3.98 万吨，较上周日

均成交量环比增加 49.7%。库存方面，据 Mysteel 调研显示，截至 2025 年 2 月 14 日，

全国重点地区豆油商业库存 89.37 万吨，环比上周增加 0.72 万吨，增幅 0.81%。同比减

少 2.03 万吨，跌幅 2.22%。 
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■ 菜油供需 

供应方面，根据 Mysteel 统计，截至上周 2 月 14 日沿海油厂菜籽压榨量 9.45 万吨，较

上期增加 6.35 万吨。由于油厂陆续恢复开机，菜籽压榨量随之增加，且下游新签远月菜

粕合同较多，预计下周压榨量或持续上升。根据 Mysteel 统计，截至上周 2 月 14 日沿海

油厂菜油产量为 3.87 万吨，较上期增加 2.6 万吨。菜油产量随着菜籽压榨递增而增多。

油厂开机率环比增高，压榨量逐渐扩大，预计下周产量陆续增量。需求方面，根据 Mysteel

统计，截至上周 2 月 14 日沿海油厂菜油提货量为 4.05 万吨，较上周增加 3.34 万吨。近

期菜油提货节奏平平，元宵前下游备货充沛，市场-9-对于现货成交偏少。库存方面，截

止本周全国进口菜籽库存 42.4 万吨，环比降低 5.85 万吨；本周沿海油厂菜油库存 13.12

万吨，环比减少 0.18 万吨。 

■ 后市展望 

本周三大油脂延续上周分化格局，棕榈油震荡上涨，豆油表现较弱，菜油震荡运行。棕

榈油受印尼计划 2026 年实施 B50、市场交易印尼限制出口、斋月即将到来引发的消费

增加和生产力下降等因素影响本周继续表现强势。豆油由于巴西收割进度加快、阿根廷

产区出现有效降雨，CBOT 大豆受压制从而表现较弱。菜油自身供需偏弱整体受其他油

脂带动。本周棕榈油对其他两大油脂价差继续扩大，截止 2 月 22 日收盘，豆粽 05 合约

价差为-1436，菜粽 05 合约价差-529. 

后市看，豆油方面，据 CONAB 数据，截至 2 月 16 日当周，巴西 2024/25 年度大豆收

割进度为 25.5%，收割进度虽然偏慢，但天气好转，后期收割进度会加快。巴西农业资

源公司将巴西大豆产量调高到 1.7228 亿吨，阿根廷周末迎来降雨，有效改善了大豆作

物状况。NOPA 周二发布压榨月报，美国 1 月大豆压榨量创纪录次高，从上个月的纪录

高点小幅回落，美国大豆需求仍然强劲。受南美大豆集中上市和阿根廷天气改善影响，

CBOT 大豆震荡偏弱运行。国内一季度到港量较低，钢联数据显示，2 月预估到港 350

万吨，3 月预计 400 万吨，4 月预估到港 900 万吨，另外国内海关大豆检疫流程趋严加

剧了近期大豆紧缺。本周豆油 6-9 月放量成交，主要是华东、山东、华北等区域外资企

业批量放量，因价格较低中下游大型企业接货意愿较强。目前豆油基差坚挺，油厂卖压

不大，预计豆油基差继续保持坚挺，但盘面受南美丰产影响难有出色表现。 

棕榈油方面，印尼 B40 计划推迟至三月并计划 2026 年进行 B50，利好棕榈油。SPPOMA

数据显示 2 月 1-20 日马来西亚棕榈油产量环比增加 8.57%，产地预计正式进入增产季，

3 月 1 日持续一个月的斋月正式开始，斋月期间劳动力减少，3 月产量是否会继续增加

有待确认。马来西亚维持 3 月毛棕榈油出口关税维持 10%，印尼正在考虑将毛棕榈油出

口专项征收率从目前的 7.5%提高到 10%，将继续提高进口国的成本，因产地报价高企，

需求大国继续减少棕榈油用量，船运高频数据显示马来出口数据下滑，印尼 1 月棕榈油
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出口大幅缩减至 127 万吨，由于印尼出口连续下滑和 B40 推迟，印尼国内库存累库概率

较大。国内豆棕价差倒挂加深，豆油对棕榈油替代持续，棕榈油维持刚需，因盘面上涨

较快，贸易商为出货调低基差，整体走货缓慢。整体看，受印尼生柴政策、斋月前备货、

产地库存压力不大等利多因素影响，棕榈油有一定的支撑；不过高价格对消费形成的负

反馈也体现了出口数据中，随着增产季的到来和印尼扩大棕榈油种植园，棕榈油有一定

回调压力，不建议继续追涨。 

菜籽油方面，USDA 发布的 1 月供需报告预计,2024/25 年度全球油菜籽产量 8517 万吨，

较上月下调 101 万吨,低于上年度的 8934 万吨。全球菜籽产量下调，出口数据良好及

其国内压榨需求较好，均对 ICE 菜籽价格形成支撑。截止 2 月 22 日收盘，ICE 菜籽期

货 3 月合约收盘价 667.90 加元/吨。2024 年 9 月我国对原产于加拿大的油菜籽进行反倾

销立案调查，2 月 20 日，中方接受加拿大政府的申请听取加拿大各相关利害关系方意

见陈述，并在 60 天内出最终审查结果。中加贸易前景面临一定不确定性，对菜系价格

影响较大，因此 2024 年四季度企业明显加快进口加拿大油菜籽步伐，菜籽进口整体前

置。一季度菜籽到港减少，钢联预测 2 月菜籽到港数量约 13 万吨。近期菜油持续累库，

供需面偏弱，预计菜油继续跟随其他油脂运行并在油脂中偏弱运行。 
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图 1:全球大豆库销比丨单位：%  图 2:全球菜籽库销比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：USDA 华泰期货研究院  数据来源：USDA 华泰期货研究院 

 

图 3:马来西亚初榨棕榈油产量丨单位：万吨  图 4:马来西亚棕榈油单产丨单位：吨/公顷 

 

 

 

数据来源：MPOB 华泰期货研究院  数据来源：MPOB 华泰期货研究院 

 

图 5:马来西亚棕榈油出口丨单位：万吨  图 6:马来西亚棕榈油库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：MPOB 华泰期货研究院  数据来源：MPOB 华泰期货研究院 
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图 7:印度尼西亚棕榈油出口量丨单位：万吨  图 8:印尼棕榈油期末库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：GAPKI 华泰期货研究院  数据来源：GAPKI 华泰期货研究院 

 

图 9:中国主要油厂豆油库存丨单位：万吨  图 10:中国沿海油厂菜油库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 

 

图 11:华东菜油库存丨单位：万吨  图 12:中国棕榈油库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 
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图 13:三大油脂库存丨单位：万吨  图 14:菜油和芥子油进口量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 

 

图 15:中国豆油进口量丨单位：万吨  图 16:中国棕榈液油进口量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 

 

图 17:天津一级豆油基差丨单位：元/吨  图 18:广东棕榈油基差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 
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图 19:江苏四级菜油基差丨单位：元/吨  图 20:广东区域豆-棕油价差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 

 

图 21:广东区域豆-菜油价差丨单位：元/吨  图 22:菜油进口盘面利润丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 

 

图 23:豆油进口盘面利润（阿根廷）丨单位：元/吨  图 24:棕榈油进口盘面利润丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 
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图 25:中国大豆周度压榨量丨单位：万吨  图 26:中国菜籽周度压榨量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 
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