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一、行情回顾和展望



行情回顾

春节期间，国内油厂全面停工，但节后三大油脂库存反而小幅增加，消费端并不乐观，节后价格出现
反弹更多出于现货商挺价情绪，反弹动能有待观察；外盘方面，上周公布了USDA月度供需报告，南美大豆
产量预期下调幅度不及市场预期，国际油料价格承压下行，CBOT大豆价格创出近3年低点，CBOT豆油价格震
荡走低；MOPB月度供需报告利多棕榈油，使得棕榈油略强于周边市场，马棕榈油表现相对抗跌。

数据来源：wind、金石期货研究所



行情展望

基本面变化——
USDA2月供需报告下调巴西大豆产量预期至1.56亿吨，降幅不及此前市场预期，同时维持阿根廷

大豆产量5000万吨不变，南美大豆供应压力巨大（偏空）；
巴西将增加生物柴油掺混比例，3月份植物油的掺混比例将从B12调整至B14。掺混到生物柴油的

豆油需求预计从2023年的580万吨增加至2024年的740万吨（中性偏多）；
马来西亚1月毛棕榈油产量环比下滑9.59%至140万吨，创去年4月以来最低；1月出口量环比下滑

0.85%至135万吨；1月底库存环比下滑11.83%至202万吨，降幅远超预期（偏多）。

走势展望——
从供应端来看，南美丰产几成定局，新季大豆已开始冲击国际油料市场，马棕榈油库存下降的支

撑作用将随着棕榈油增产季节的来临而减弱，全球油脂供应宽松格局将持续。国内豆油菜油库存仍然
偏高，春节过后下游将进入消费淡季，需求端支撑力不足。综合来看，油脂基本面仍然偏弱，预计短
期内维持偏弱震荡格局。



注册仓单量

数据来源：wind、金石期货研究所

本周 上周 变化

豆油仓单 9119 9319 -200

棕榈油仓单 800 800 0

菜籽油仓单 3049 3079 -30



三大油脂基差走势

数据来源：wind、金石期货研究所

本周 上周 变化

豆油基差 626 578 +48

棕榈油基差 140 94 +46

菜籽油基差 133 101 +32



CFTC美豆基金净空头继续增加

数据来源：CFTC、金石期货研究所

截至2月13日当周，CBOT大豆-管理基金净空头为124369张，较前一周增加3206张；CBOT豆油-管理基金净空头为
37496张，较前一周减少7615张。



南美升贴水小幅回升 美豆升贴水下滑

数据来源：wind、金石期货研究所

截至2月19日，南美港口大豆升贴水40美分/蒲式耳，较上周回升10美分/蒲式耳；美国墨西哥湾大豆升贴水233美分
/蒲式耳，与前一周持平。



二、基本面数据



美豆出口降速 中国购买量回落

数据来源：FAS、金石期货研究所

截至2023/24年度第23周，

当周美国大豆出口量145万吨，

较前一周减少20万吨，上年

度同期为174万吨；年度累计

出口3040万吨，上年度同期

为3719万吨；当周对中国大

豆出口量89万吨，较前一周

减少26万吨，上年度同期为

118万吨；年度累计对中国出

口1878万吨，上年度同期为

2562万吨。



加拿大菜籽出口回落 库存小幅下降

数据来源：CGC、金石期货研究所

2023/24榨季第28周，加拿大菜籽当周出口量13.88万吨，较前一周减少10.78万吨；本年度累计出口量318.42万
吨，较上一年度同期减少147万吨；当周商业库存102.43万吨，较前一周减少3.5万吨，去年同期为124.36万吨。



2023/24年度-大豆

2024年2月12-18日 收获进度

2023

18/Feb 10/Feb 17/Feb
Tocantins 20.0% 10.0% 20.0%

Maranhão 11.0% 2.0% 7.0%

Piauí 15.0% 0.0% 0.0%

Bahia 4.0% 1.6% 4.0%

Mato Grosso 59.6% 45.4% 61.3%

Mato Grosso do Sul8.0% 15.0% 25.0%

Goiás 17.0% 16.0% 26.0%

Minas Gerais 15.0% 15.0% 24.0%

São Paulo 8.0% 12.0% 22.0%

Paraná 8.0% 25.0% 30.0%

Santa Catarina 2.0% 5.0% 5.0%

Rio Grande do Sul0.0% 0.0% 0.0%

12 estados 23.0% 20.9% 29.4%

州

当周变化

2024

巴西大豆上市步伐加速

数据来源：CONAB、金石期货研究所

据巴西农业部下属的国家商品供应公司CONAB数据，截至2月18日，2023/24年度大豆收割率29.4%，上周为20.9%，
去年同期收割率23%。大豆主产州马托戈罗索州收割率已超过6成。



豆油生产情况

数据来源：mysteel、金石期货研究所

截至2024年度第7周，

全国主要油厂大豆库存

535.39万吨，去年同期为

377万吨；豆油商业库存

91.4万吨，去年同期为

78.59万吨；开机率1%，

上周开机率为22%。进口

大豆现货压榨利润-339元

/吨，较上周回升284元/

吨。



菜籽油生产情况

数据来源：mysteel、金石期货研究所

截至2024年度第7周，

沿海地区主要油厂菜籽库

存44.4万吨，去年同期为

30.4万吨；华东地区菜籽

油库存30.59万吨，去年

同期为14.43万吨；开机

率0%，上周开机率为11%。

进口菜籽现货压榨利润

344元/吨，较上周回升43

元/吨。



棕榈油库存情况

数据来源：mysteel、金石期货研究所

截至2024年度第7周，全国重点地区棕榈油库存69.265万吨，去年同期为96.11万吨；棕榈油进口利润-211元/吨，

较上周回升75元/吨。
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谢谢大家的观看

Thanks for watching.


