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一、行情回顾和展望



行情回顾

节后第一周，国内油厂陆续开工，下游补库利好减弱，三大油脂去库节奏偏慢，同时市场开始传言储
备大豆将轮出，多头情绪降温，三大油脂期货冲高回落，周线小幅收涨；外盘方面，南美大豆丰产预期逐
步兑现以及新作大豆偏低的售价施压油料市场，美豆出口疲软，CBOT大豆及豆油期货价格承压运行，周线
收至近三年低位；2月马来西亚棕榈油出口销售数据疲弱，同时产量降幅或略超预期，马棕榈油期货走势焦
灼，周线小幅收涨。

数据来源：wind、金石期货研究所



行情展望

基本面变化——
由于前期干旱原因，南美大豆单产受到影响，农业咨询机构近期陆续对巴西和阿根廷产量预期进

行了小幅下调，但整体丰产格局不变。报价方面南美港口大豆升贴水依然偏低运行，对美豆出口形成
压制（中性偏空）；

船运检验机构发布的数据显示，马来西亚2月1-25日棕榈油产品出口量环比下降6.9%-14.3%，产
量环比降幅预计5-9%（中性偏多）；

国内油厂陆续开工，豆油菜油库存均处高位，节后进入消费淡季，后期去库进度预计偏慢。棕榈
油3-4月份买船偏少，预计库存将持续下降（中性偏多）。

走势展望——
从供应端来看，南美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，后续需关注主产国天气及单产情况。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。



期货成交及持仓

数据来源：wind、金石期货研究所

DCE豆油当周成交量230.6万手，较上周增加51.1万手，当周持仓量79.7万手，较上周增加3.4万手；DCE棕榈油当周成交

量236.3万手，较上周增加53.1万手，当周持仓量51万手，较上周增加5万手；CZCE菜籽油当周成交量210.5万手，较上周增加

135.4万手，当周持仓量36.8万手，较上周增加3.9万手。



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 9449 -330

棕榈油仓单 2444 800 -1644

菜籽油仓单 3049 3079 0



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 582 578 +4

棕榈油基差 196 94 +102

菜籽油基差 221 101 +120



CFTC美豆基金净空头继续加注

数据来源：CFTC、金石期货研究所

截至2月20日当周，CBOT大豆-管理基金净空头为126674张，较前一周增加2305张；CBOT豆油-管理基金净空头为
52414张，较前一周增加14918张。



南美升贴水小幅回升 美豆升贴水持稳

数据来源：wind、金石期货研究所

截至2月26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24周，

当周美国大豆出口量120万吨，

较前一周减少20万吨，上年

度同期为185万吨；年度累计

出口3160万吨，上年度同期

为3904万吨；当周对中国大

豆出口量66万吨，较前一周

减少23万吨，上年度同期为

111万吨；年度累计对中国出

口1944万吨，上年度同期为

2673万吨。



加拿大菜籽出口回落 库存回升

数据来源：CGC、金石期货研究所

2023/24榨季第29周，加拿大菜籽当周出口量11.6万吨，较前一周减少2.88万吨；本年度累计出口量330.02万吨，
较上一年度同期减少174.21万吨；当周商业库存110.65万吨，较前一周增加8.22万吨，去年同期为130.96万吨。



巴西大豆收割进度加速 但大豆单产下滑

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25日，2023/24年度大豆收割率38%，上周为29.4%，去
年同期收割率34%。大豆主产州马托戈罗索州收割率已接近7成，但大豆质量下降明显。

2023/24年度-大豆

2024年2月19-25日 收获进度

2023

25/Feb 17/Feb 24/Feb

Tocantins 35.0% 20.0% 25.0%

Maranhão 27.0% 7.0% 8.0%

Piauí 15.0% 0.0% 1.0%

Bahia 8.0% 4.0% 4.0%

Mato Grosso 77.1% 61.3% 69.9%

Mato Grosso do Sul24.0% 25.0% 47.0%

Goiás 40.0% 26.0% 42.0%

Minas Gerais 21.0% 24.0% 34.0%

São Paulo 25.0% 22.0% 25.0%

Paraná 10.0% 30.0% 42.0%

Santa Catarina 2.0% 5.0% 7.0%

Rio Grande do Sul0.0% 0.0% 0.0%

12 estados 34.0% 29.4% 38.0%

州

当周变化:
2024



豆油生产情况

数据来源：mysteel、金石期货研究所

截至2024年度第8周，

全国主要油厂大豆库存

555.74万吨，去年同期为

332万吨；豆油商业库存

91.3万吨，去年同期为

76.38万吨；开机率32%，

上周开机率为1%。进口大

豆现货压榨利润-384元/

吨，较上周下降45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8周，

沿海地区主要油厂菜籽库

存44.3万吨，去年同期为

26万吨；华东地区菜籽油

库存32.28万吨，去年同

期为14.95万吨；开机率

8.84%，上周开机率为0%。

进口菜籽现货压榨利润

253元/吨，较上周下降91

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8周，全国重点地区棕榈油库存65.935万吨，去年同期为97.82万吨；棕榈油进口利润-215元/吨，

较上周回升4元/吨。
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谢谢大家的观看

Thanks for watching.


