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核心观点 

近期国内油脂价格大幅波动，走势呈现先跌后涨态势：先是因为油脂

基本面利多形成共振叠加原油和资金炒作，油脂在 1 月 29 日之前大幅上

涨。但是之后中东及俄乌紧张局势好转令国际原油价格大跌，且宏观预期

转弱后资金集中离场，双重因素压制导致国内油脂急涨后出现急跌。截至

2 月 2 日日盘收盘，国内三大油脂单日降幅都接近 3%，后市行情怎么

看？本文将进行解析。 

 

短期来看，中东以及俄乌紧张局势缓和促使国际原油价格下跌，对植

物油整体的支撑减弱。加上资金在前期大涨后止盈离场，短期国内油脂高

位回调风险加剧。但是目前豆棕油偏强的基本面暂未改变，因此我们认为

本次回调幅度预计相对有限，建议等待回调之后再逢低布局多单。品种

上，棕油受到一季度东南亚传统减产季令产地供需收紧和美国生柴政策

利多外溢；豆油受到美豆需求端强劲、美国生物柴油政策即将发布和阿根

廷干旱减产风险的支持，表现在三大油脂中预计相对偏强一些。而菜油因

为国内供需转宽松的预期，表现将相对偏弱。 

 

中长期来看，春节之后马棕油将从 3 月起重新开始增产，25/26 年度

巴西大豆维持丰产预估且将从 2 月起大量上市，并从 4 月起大量进入国

内，此外之前购买的 2-4 月船期棕油也会在 3-5 月期间到达国内。由此

可见，春节后国内外油脂的供需都将逐步宽松，将导致国内油脂在春节后

出现回调。但是美联储降息预期较强，宏观格局向好。此外油脂自身也存

在印尼减产风险、厄尔尼诺和美国生物柴油政策等利多点。因此油脂大方

向偏强运行，在马棕油增产和巴西大豆大量到港造成回调后，仍以偏多思

路对待。 
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近期国内油脂价格大幅波动，走势呈现先跌后涨态势：先是因为自身基本面利多共振叠加原油

和资金炒作，油脂在 1 月 29 日之前大幅上涨。但是之后中东及俄乌紧张局势好转令国际原油价格大

跌，且宏观预期转弱后资金集中离场，双重因素压制导致国内油脂急涨后出现急跌。截至 2 月 2 日

日盘收盘，国内三大油脂单日降幅都接近 3%，后市行情怎么看？本文将进行解析。 
 

棕油：东南亚减产季持续叠加美国生柴带动，价格回调有限 
短期来看，我们认为棕油自身基本面偏强的现状将维持到 2 月，叠加美国生柴利多溢出带动，

限制期现货价格的回调幅度。在本波情绪性下跌结束后仍然存在上涨动力。棕油基本面主要受以下

3 点的支撑：1、MPOA 和 SPPOMA 称 1 月 1-20 日马棕油减产 14.43-16.06%，按照 14%计算马

来 1 月全月产量降至 157 万吨。同时 ITS 数据显示 1 月 1-31 日出口环比增 17.93%，按照 18%计

算 1 月全月出口增至 156 万吨。产量下降而出口增加，1 月马棕油将去库至 257 万吨。2 月马来传

统减产期，同时中国及印度为了春节和斋月前备货要继续采购，目前国际豆棕价差高位也利好棕油

对豆油的替代需求，预计 2 月中印两国仍有进口棕油的动力。当月马来库存继续下滑。2、印尼总统

表示 2026 年该国将继续打击非法种植园，但是国有公司管理能力受质疑，加上近期洪水炒作加剧市

场对其出现减产的担忧。3、市场预计美国在 3 月将颁布 45Z 补贴政策及生物燃料掺混规则，利好

美国生物燃料行业，利多影响外溢至棕榈油上。不过需要注意的是当前国内和马来的棕油库存都处

于偏高水平。其中马来 12 月库存 305 万吨为近五年最高位，比近五年均值高 110 万吨。近期国内

在棕油进口利润转好后加速采购，而冬季消费一般，库存累积。截至 1 月 23 日当周，国内棕油库存

74.23 万吨为历年中偏高水平，春节前供应宽松。国内外供需宽松会限制棕油进一步上行的空间。 

 

中长期来看，马棕油产量一般从 3 月开始触底反弹。同时 3 月份中国处于春节后的油脂消费淡

季，印度在 3 月 20 日结束斋月，该国需求也不乐观。产量上涨而消费需求减弱，可能令棕油价格自

3 月起迎来回调。但是 2026 年国内宏观情绪向好，商品有望普涨。印尼棕油库存偏低且存在减产风

险，以及该国保留了“根据原油及棕油价格实施 B50 生柴计划”的可能，2026 年年内该国供需预计

仍维持紧张。由此可见中长期来看棕油仍存在利多点，预计回调幅度有限，中长期仍是偏多对待。  

 
图 1：马棕油高频产量及出口数据 

 
数据来源：ITS SGS AmSpec SPPOMA MPOA 长江期货 

图 2：马棕油月度产量（吨）  图 3：马棕油月度库存（吨） 

 

 

 

年份 月份 类型 ITS 较上月同期环比 SGS 较上月同期环比 AmSpec 较上月同期环比 鲜果串单产 出油率 产量 全国 马来半岛 东马来西亚 沙捞越 沙巴

1-31 1463069 17.93%

1-25 1,163,634 9.97% 746745 -9.41% 1,099,033 7.97% -15.28% 0.11% -14.81%

1-20 947939 11.40% 658379 -2.70% 892,428 8.64% -16.49% 0.08% -16.06% -14.43% -14.29% -14.60% -23.21% -11.12%

1-15 727440 18.64% 525228 20.50% 690642 17.70% -18.09% -0.03% -18.24%

1-10 504400 29.20% 325955 16.40% 466,457 17.65% -20.49% 0.00% -20.49%

1-5 239675 31.12% -34.70% 0.04% -34.48%

1-31 1240587 -5.80% 1000703 28.40% 1197434 -5.20% -7.39% -0.13% -8.07% -4.64% -7.59% -2.41% -0.60%

1-25 1058112 1.60% 824276 41.25% 1017897 3.00% -8.49% -0.12% -9.12%

1-20 851,057 2.40% 676674 43.60% 821442 -0.87% -6.26% -0.17% -7.15% -7.44% -11.66% -1.73% -0.75% -2.12%

1-15 613172 -15.89% 435,882 30.39% 587657 -16.37% -2.55% -0.08% -2.97%

1-10 390442 -15.00% 280048 46.98% 396477 -10.31% 7.24% -0.07% 6.87%

1-5 182785 -20.25% 4.55% 0.00% 4.55%

MPOA马来棕榈油产量数据SPPOMA马来棕榈油产量数据

2026 1

马来高频产量数据马来高频出口数据
航运机构马来棕榈油出口数据（吨）

2025 12
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数据来源：MPOB 长江期货  数据来源：MPOB 长江期货 

图 4：印尼棕油月度库存（千吨）  图 5：国际豆棕价差（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：GAPKI 长江期货  数据来源：同花顺 长江期货 

图 6：国内棕油月度到港量及预估（万吨）  图 7：国内棕油周度库存（万吨） 

 

 

 
数据来源：海关 我的农产品网 长江期货  数据来源：我的农产品网 长江期货 

 

豆油：美国生柴政策形成主要驱动，关注其落地情况 
短期来看，我们预计豆油走势和棕榈油类似，也是受国内外双重利多的支撑，回调预计有限。

豆油利多主要集中于如下方面：1、美豆需求维持强劲。出口端，中美达沃斯会谈结果积极，市场认

为未来中国仍然有继续采购美豆的可能。压榨端，2025 年 11 月美豆压榨继续维持高位，1-11 月合

计压榨量同比增加 7.41%。而且市场近期对美国生物燃料相关政策非常乐观，因为 1、45Z 补贴计

划有望发布并改变当前美国生柴行业缺乏纲领性补贴政策的现状。2、26-27 年生物燃料强制掺混标

准预计在 3 月发布，其设定 2026 年生物柴油掺混量为 52-56 亿加仑，较 2025 年的 33.5 亿加仑大

幅增长。以上政策都利好未来美豆油的生柴需求的进一步提升。2、巴西 25/26 年度大豆处于收割初

期暂未大量上市，而阿根廷近期干旱苗头显现，大豆优良率下滑，部分咨询机构已经下调其产量。

3、国内 1-4 月大豆到港预估分别为 683、617、591 和 986 万吨，可见一季度的大豆到港量明显下

降，部分区域油厂因为货源问题停机，加上春节前备货，短期豆油供应偏紧有助于大豆及豆油库存

进行去化。不过当前巴西 25/26 年度大豆长势良好，市场维持其 1.77-1.8 亿吨的丰产预估。现在的

巴西豆升贴水报价也低于美豆，冲击后者对全球，尤其是对中国的出口需求。近期有市场消息称过

去几周中国私营买家订购了大量巴西大豆。而且当前市场对美国生物柴油政策的利多预期已经拉满，

但政策自身尚未落地，存在实际政策不及市场预期的风险。巴西大豆丰产预估+美国生柴政策落地后

不及预期的风险将限制豆油继续上行的空间。 

 

中长期来看，虽然 25/26 年度阿根廷大豆有干旱风险，但市场维持巴西大豆丰产预估。产量创

纪录的巴西大豆在 3 月进入出口高峰，从 4 月开始国内大豆到港量也将快速回升至 900-1000 万吨

级，国内 5 月前大豆供应压力庞大。而且春节后国内备货结束，油脂消费进入淡季。综上所述，春

节后巴西大豆上市+国内豆系供需转宽松，预计美豆以及国内豆油价格将同步承压。之后进入美豆种

植季，虽然市场预估 26/27 年度美豆播种面积增加，但是今年存在天气风险，而且如果美国生柴政

策顺利落地将大幅提高美豆油的国内消费需求。因此我们认为三季度豆油表现宽幅震荡，关注巴西

豆采买进度和美国新作大豆播种生长、生柴政策进展。 
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图 8：美豆旧作对全球累计出口销售量（吨）  图 9：美豆旧作对中国累计出口销售量（吨） 

 

 

 
数据来源：USDA 长江期货  数据来源：USDA 长江期货 

图 10：美豆月度压榨量（吨）  图 11：巴西大豆收割进度（%） 

 

 

 
数据来源：USDA 长江期货  数据来源：Conab 长江期货 

图 12：阿根廷大豆优良率（%）  图 13：国内大豆月度到港量及预估（万吨） 

 

 

 
数据来源：布交所 长江期货  数据来源：海关 我的农产品网 长江期货 

图 14：国内大豆周度库存（万吨）  图 15：国内豆油周度库存（万吨） 

 

 

 
数据来源：我的农产品网 长江期货  数据来源：我的农产品网 长江期货 

 

菜油：国内供需紧张预计边际递减，关注中美中加政策变化  
短期来看，虽然国内菜油现货供需依然非常紧张，但是在中加谈判之后有市场消息称国内大量

增加加菜籽买船，且之前买的 1 船澳籽也进厂压榨，供需紧张现状预计将边际递减：在 1 月 17 日中

加谈判之后两国表示将相互降低关键商品的关税，其中中国将在 3 月前将加菜籽反倾销税降至 15%。

虽然 1 月 26 日川普威胁“如果中加达成自由贸易协议那么将对加拿大商品加征 100%关税”造成菜
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油盘面一度上涨，但是之后确切消息称国内在谈判后增加了大量加菜籽买船，缓解了市场对于中国

不对加菜籽降税的担忧。据统计国内目前已经购买了 10 船约 65 万吨加菜籽，将在 3-5 月期间逐步

到港。虽然 65 万吨的绝对数量低于 2023-2025 年水平，但是只要加菜籽降税落地那么它们就可以

进厂压榨，能够明显改善国内目前极紧张的菜籽供需现状。而且近期第 1 船进口澳菜籽已经进厂压

榨，解决了自 2025 年 11 月以来无菜籽可压榨的问题。由于未来国内菜系供需紧张逐步改善的预期

较强，令菜油基本面弱于豆棕油，走势更多的跟随后两者波动。不过中加、中美关系后期仍会影响

加菜籽进口数量以及美国对加菜油的进口需求，后续需要重点关注。 

 

中长期来看，25/26 年度全球菜籽除乌克兰以外都同比增产，而需求端表现一般，供需同比放宽

松的格局非常明显。而国内因为前期政策原因导致菜系供需紧张，菜油菜粕价格处于高位，进口菜

籽压榨利润很好，有助于国外菜系产品进入国内。现在中加和中澳关系都有好转的迹象，待加菜籽

降税落地后国内可能加速对其采买，叠加澳菜籽和俄菜油都可以继续进口，我们暂维持远月菜系供

需继续转宽松的预期，远月菜油价格表现可能相对偏弱。 

 
图 16：国内菜籽月度到港量及预估（万吨）  图 17：国内菜油月度到港量（万吨） 

 

 

 
数据来源：海关 我的农产品网 长江期货  数据来源：海关 长江期货 

图 18：国内菜籽周度库存（万吨）  图 19：国内菜油周度库存（万吨） 

 

 

 
数据来源：我的农产品网 长江期货  数据来源：我的农产品网 长江期货 

 

总结 
短期来看，中东以及俄乌紧张局势缓和促使国际原油价格下跌，对植物油整体的支撑减弱。加

上资金在前期大涨后止盈离场，短期国内油脂高位回调风险加剧。但是目前豆棕油偏强的基本面暂

未改变，因此我们认为本次回调幅度预计相对有限，建议等待回调之后再逢低布局多单。品种上，

棕油受到一季度东南亚传统减产季令产地供需收紧和美国生柴政策利多外溢；豆油受到美豆需求端

强劲、美国生物柴油政策即将发布和阿根廷干旱减产风险的支持，表现在三大油脂中预计相对偏强

一些。而菜油因为国内供需转宽松的预期，表现将相对偏弱一些。 

 

中长期来看，春节之后马棕油将从 3 月起重新开始增产，25/26 年度巴西大豆维持丰产预估且

将从 2 月起大量上市，并从 4 月起大量进入国内，此外之前购买的 2-4 月船期棕油也会在 3-5 月期 
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间到达国内。由此可见，春节后国内外油脂的供需都将逐步宽松，将导致国内油脂出现回调。但是

美联储降息预期较强，宏观格局向好。此外油脂自身也存在印尼减产风险、厄尔尼诺和美国生物柴

油政策等利多点。因此油脂大方向偏强运行，在马棕油增产和巴西大豆大量到港造成回调后，仍以

偏多思路对待。 
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本报告仅供参考之用，不构成卖出或买入期货、期权合约或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，
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