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一、行情回顾和展望



行情回顾

上周，国内三大油脂商业库存总量继续回落，棕榈油因进口成本高企和买船减少去库明显，国内油脂
期货在连棕与马棕形成共振的带领下，周线集体收涨；外盘方面，巴西大豆进入出口旺季，继续对美豆形
成压制，CBOT大豆及豆油期货价格盘中触及新低，在空头回补作用下，价格止跌震荡；2月马来西亚棕榈油
库存预计降至191万吨，为去年7月以来的最低水平，但高溢价正在抑制中国和印度进口需求，马棕榈油期
货冲高后上涨动能减弱。

数据来源：wind、金石期货研究所



行情展望

基本面变化——
路透公布的巴西新年度大豆产量预估区间介于1.48-1.56亿吨，低于2月的1.56亿吨，目前收割进

度已近半，后期产量下调空间料有限（中性）；
马来西亚2月棕榈油库存预计降至191万吨，同时产地面临降雨高于正常水平和劳工缺口风险，预

计产量修复速度可能会不及此前预期，但高溢价可能抑制中国及印度的未来需求（中性偏多）；
印度官员称2023/24年度印度棕榈油进口预计降至920万吨，比2022/23年度的1000万吨减少8%。

（中性偏空）。

走势展望——
国内豆油库存和菜油去库偏缓且绝对库存仍偏高，近期三大油脂库存的下降主要依托棕榈油的被

动去库实现，3月份国内进入传统消费淡季，油脂市场或面临供需双弱局面，油脂市场反弹略显乏力。
综合来看，国内油脂下行压力减弱，但继续反弹的动能同样受限，短期在偏强震荡的思路下需注意多
头获利回吐的压力。



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230.5万手，较上周减少0.1万手，当周持仓量80.9万手，较上周增加1.2万手；DCE棕榈油当周成交量

256.4万手，较上周增加20.1万手，当周持仓量61.5万手，较上周增加10.5万手；CZCE菜籽油当周成交量219.4万手，较上周

增加117.2万手，当周持仓量37.5万手，较上周增加0.7万手。



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 9119 0

棕榈油仓单 0 2444 -2444

菜籽油仓单 2879 3049 -170



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 522 608 -86

棕榈油基差 158 196 -38

菜籽油基差 125 131 -6



CFTC美豆基金净空头创下近五年记录

数据来源：CFTC、金石期货研究所

截至2月27日当周，CBOT大豆-管理基金净空头为151030张，较前一周增加24356张，仅低于2019年5月水平；CBOT豆
油-管理基金净空头为51013张，较前一周减少1401张。



南美升贴水加速回升 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85美分/蒲式耳，较上周回升55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



美豆出口回落符合预期

数据来源：FAS、金石期货研究所

截至2023/24年度第25周，

当周美国大豆出口量110万吨，

较前一周减少10万吨，上年

度同期为161万吨；年度累计

出口3270万吨，上年度同期

为4066万吨；当周对中国大

豆出口量69万吨，较前一周

增加3万吨，上年度同期为

106万吨；年度累计对中国出

口2013万吨，上年度同期为

2779万吨。



加拿大菜籽出口偏慢

数据来源：CGC、金石期货研究所

2023/24榨季第30周，加拿大菜籽当周出口量7.75万吨，较前一周减少3.85万吨；本年度累计出口量337.77万吨，
较上一年度同期减少165.93万吨；当周商业库存109.41万吨，较前一周减少1.24万吨，去年同期为117.78万吨。



2023/24年度-大豆

2024年2月26日-3月3日 收获进度

2023

4/Mar 24/Feb 3/Mar
Tocantins 50.0% 25.0% 35.0%

Maranhão 33.0% 8.0% 16.0%

Piauí 15.0% 1.0% 4.0%

Bahia 12.0% 4.0% 7.7%

Mato Grosso 90.3% 69.9% 82.4%

Mato Grosso do Sul34.0% 47.0% 65.0%

Goiás 58.0% 42.0% 52.0%

Minas Gerais 39.8% 34.0% 39.0%

São Paulo 30.0% 25.0% 45.0%

Paraná 20.0% 42.0% 52.0%

Santa Catarina 2.0% 7.0% 7.0%

Rio Grande do Sul0.0% 0.0% 0.0%

12 estados 43.9% 38.0% 47.3%

州

当周变化：

2024

巴西大豆收割近半 单产下滑影响产量

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3月3日，2023/24年度大豆收割率47.3%，上周为38%，去年
同期收割率43.9%。大豆主产州马托戈罗索州收割率已超过8成，但大豆质量下降明显。



豆油生产情况

数据来源：mysteel、金石期货研究所

截至2024年度第9周，

全国主要油厂大豆库存

478.9万吨，去年同期为

332万吨；豆油商业库存

91.24万吨，去年同期为

74.01万吨；开机率56%，

上周开机率为32%。进口

大豆现货压榨利润-246元

/吨，较上周回升129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9周，

沿海地区主要油厂菜籽库

存35.91万吨，去年同期

为34.9万吨；华东地区菜

籽油库存31.35万吨，去

年同期为18.24万吨；开

机率23.92%，上周开机率

为8.84 %。进口菜籽现货

压榨利润282元/吨，较上

周提升27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9周，全国重点地区棕榈油库存61.815万吨，去年同期为102.88万吨；棕榈油进口利润-110元/吨，

较上周回升66元/吨。
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谢谢大家的观看

Thanks for watching.


