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一、行情回顾和展望



行情回顾
1月份国内油脂市场整体偏弱，油厂开机率维持高位，节前备货支持作用有限，三大油脂总库存下降缓慢，整体供应维持宽松格局。

豆油受进口成本支撑，表现相对抗跌，但成交清淡，盘面上维持窄幅震荡；菜籽和菜油供应明显过剩，价格承压回落，当月收跌近6%；
棕榈油库存维持低位，但消费端同样疲软，叠加外围市场持续走低影响，当月收跌超3%。

国际方面，阿根廷大豆因持续干旱导致产量预期下调，美国新政策或限制菜籽油和UCO的进口，使得美豆需求前景有所改善，1月份
CBOT大豆价格持续反弹超3%。由于国际能源价格走强以及生柴需求前景改善，1月份CBOT豆油出现大幅反弹。印尼B40计划延迟实施后市
场重新评估棕榈油供需关系，前期高溢价对需求的抑制作用明显，印尼和马来西亚棕榈油出口明显下滑，马棕油期货震荡下跌近5%。

数据来源：wind、金石期货研究所



行情展望

基本面变化——
国际大豆：阿根廷大豆产区持续高温少雨，布宜诺斯艾利斯谷物交易所将2024/25年度阿根廷大豆产量

调低到了4960万吨，低于12月份预期的5060万吨，也低于上年的5020万吨。尽管存在天气担忧，但是大多
数分析机构预测巴西大豆产量庞大，有望创下历史新高，下个月开始巴西大豆收获步伐将会加快。（中性）

国际油菜籽： USDA发布玉米、大豆和高粱的指导方针，可能会用作生物燃料，获得税收和其他政府
支持，但油菜籽却并未包含其中，市场忧虑或将损失其作为生物燃料原料的需求。（中性偏空）

国际棕榈油：高频数据显示，马来西亚1月1-25日棕榈油产品出口量环比下降18.9%-24.1%，1月1-20日
南马来西亚棕榈油产量环比减少13.29%。（偏空）

走势展望——
目前国际油脂市场缺乏炒作题材，国内随着春节临近，下游采购接近尾声，油脂现货交易清淡，供需

维持宽松格局。由于船货不合格，中国已暂停五家巴西公司对华出口大豆两个月时间，可能影响巴西豆的
到港进度，不过市场传言2025年国内将再次抛储400万吨大豆，加之菜籽和菜油进口量偏大，对整体油脂价
格形成压力。棕榈油较其他油脂价差仍有修复空间，短期弱势格局难有改观。

数据来源：wind、金石期货研究所



注册仓单量

数据来源：wind、金石期货研究所

本月 上月 变化

豆油仓单 12277 14080 -1803

棕榈油仓单 0 0 0

菜籽油仓单 2858 3418 -560



三大油脂基差走势

数据来源：wind、金石期货研究所

本月 上月 变化

豆油基差 464 438 +26

棕榈油基差 1152 1222 -70

菜籽油基差 24 83 -59



CFTC管理基金净空头-大豆、豆油

数据来源：CFTC、金石期货研究所

截至1月17日当周，CBOT大豆-管理基金净多头为65921张，较上月同期增加91105张；CBOT豆油-管理基金净多头为
26809张，较上月同期增加58998张。



主要港口大豆升贴水

数据来源：FAS、金石期货研究所

截至2025年1月24日，南美港口大豆升贴水105美分/蒲式耳，较上月同期下降30美分/蒲式耳；墨西哥湾大豆升贴水
210美分/蒲式耳， 较上月同期下降5美分/蒲式耳。



二、基本面分析



全球油籽、植物油供需（2025.1）

数据来源：USDA、金石期货研究所

1月美国农业部月度供需报告显示，2024/25年度全球油籽产量及期末库存小幅下调，相较与上年度仍然维持供应
宽松预期。2024/25年度全球植物油消费量、贸易量、期末库存均小幅上调，整体供应预期继续收紧。

        2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
2024/2025E

12月
2024/2025E

1月
预测变化 年度变化

产量（百万吨） 611.07 611.98 638.18 657.05 683.38 680.35 -3.03 23.3

进口量（百万吨） 190.96 177.36 198.28 204.78 202.54 203.6 1.06 -1.18

出口量（百万吨） 192.33 179.57 201.37 205.1 207.34 207.3 -0.04 2.2

压榨量（百万吨） 512.13 511.81 526.45 545.92 558.18 560.27 2.09 14.35

期末库存（百万吨） 115.52 114.26 121.93 132.57 147.22 144.32 -2.9 11.75

        2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
2024/2025E

12月
2024/2025E

1月
预测变化 年度变化

产量（百万吨） 208.03 208.6 217.29 221.67 226.81 227.18 0.37 5.51

进口量（百万吨） 81.33 74.49 83.77 81.47 81.16 81.46 0.3 -0.01

出口量（百万吨） 85.79 79.68 88.93 85.89 86.12 86.37 0.25 0.48

消费量（百万吨） 204.61 203.03 211.08 217.6 223.88 224.78 0.9 7.18

期末库存（百万吨） 29.75 30.13 31.17 30.81 27.9 28.3 0.4 -2.51

USDA全球油籽供需平衡

USDA全球植物油供需平衡



全球三大油脂消费量（2025.1）

数据来源：USDA、金石期货研究所

1月USDA月度供需报告
显示，2024/25全球三大油
脂生物柴油消费量53129千
吨，较上月预估值小幅上调，
同比增长5%；2024/25全球
三大油脂食用消费量125277
千吨，较上月预估值小幅上
调，同比增长4.7%。

特朗普当选后美国生物
能源政策存在很大的不确定
性，不过该市场预期尚未在
平衡表中体现。

2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
2024/2025E

12月
2024/2025E

1月
预测变化 年度变化

棕榈油（千吨） 23,509 23,084 25,385 26,153 27,163 27,163 0 1,010

菜籽油（千吨） 8,084 8,086 9,146 10,027 10,216 10,216 0 189

大豆油（千吨） 11,399 12,076 13,083 14,417 15,456 15,750 294 1,333

合计（右） 42,992 43,246 47,614 50,597 52,835 53,129 294 2,532

2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
2024/2025E

12月
2024/2025E

1月
预测变化 年度变化

棕榈油（千吨） 48,258 45,897 48,335 48,508 50,605 50,765 160 2,257

菜籽油（千吨） 20,461 22,020 23,380 24,409 24,457 24,582 125 173

大豆油（千吨） 47,532 47,720 45,757 46,736 49,757 49,930 173 3,194

合计（右） 116,251 115,637 117,472 119,653 124,819 125,277 458 5,624

USDA全球三大油脂消费量：生物柴油

USDA全球三大油脂消费量：食用



供需平衡-大豆-全球（2025.1）

数据来源：USDA、金石期货研究所

1月USDA供需报告
显示，2024/25大豆全
球产量下调288.1万吨
至4.24255亿吨，其中
南美三国产量将达到
创纪录的2.322亿吨，
较上年的2.1221亿吨
同比提高1999万吨或
9.4%，和上月预测持
平。由于产量调低而
用 量 上 调 ， 本 月 将
2024/25年度全球大豆
期末库存调低300万吨
至 1.2837亿吨，较上
年的 1.1238亿吨增长
1600万吨或14.2%，上
月预测同比增长1970
万吨或17.6%。

2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024
2024/2025E

12月
2024/2025E

1月
预测变化 年度变化

收获面积（千公顷） 123,973 130,181 131,574 137,330 140,474 146,492 146,335 -157 5,861

期初库存（千吨） 114,250 95,218 98,702 92,901 101,238 112,161 112,378 217 11,140

产量（千吨） 341,718 369,603 360,541 378,160 394,966 427,136 424,255 -2,881 29,289

进口（千吨） 165,302 166,199 154,469 168,604 178,083 178,182 179,238 1,056 1,155

总供应（千吨） 621,270 631,020 613,712 639,665 674,287 717,479 715,871 -1,608 41,584

出口（千吨） 165,823 165,176 154,435 171,752 177,623 181,973 181,973 0 4,350

压榨（千吨） 312,633 318,155 316,627 315,620 331,239 347,420 349,290 1,870 18,051

食用（千吨） 20,964 21,613 22,026 22,865 23,795 24,742 24,742 0 947

损耗（千吨） 26,632 27,374 27,723 28,190 29,252 31,474 31,498 24 2,246

总消费（千吨） 360,229 367,142 366,376 366,675 384,286 403,636 405,530 1,894 21,244

期末库存（千吨） 95,218 98,702 92,901 101,238 112,378 131,870 128,368 -3,502 15,990

单产（吨/公顷) 2.76 2.84 2.74 2.75 2.81 2.92 2.9 -0.02 0.09

USDA全球大豆供需平衡



美国大豆出口进度

数据来源：FAS、金石期货研究所

截至2024/25年度第19周，美国大豆当周出口量为103万吨，2024/25年度累计出口量为3226万吨，上年度同期为

2635万吨，同比增加22.47%。



美国大豆出口进度（对华）

数据来源：FAS、金石期货研究所

截至2024/25年度第19周，美国对中国大豆出口量49万吨，2024/25年度累计对中国出口1762万吨，上年度同期为

1633万吨，同比下降7.93%。



美国大豆压榨量及豆油库存

数据来源：NOPA、金石期货研究所

2024年12月，美豆压榨量206604千蒲式耳，较上年同期增加5.77%。12月末美国豆油库存12.36亿磅，较上年同期下
降9.12% 。



巴西大豆种植进度

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1月19日，2024/25年度大豆播种率98.9%，上周为98.8%，
去年同期为99.1%。大豆收割率1.2%，上周为0.3%，去年同期为4.7%。

2024/25年度-大豆

播种进度 收获进度

2024 2024

20/Jan 12/Jan 19/Jan 20/Jan 12/Jan 19/Jan

Tocantins 100.0% 100.0% 100.0% Tocantins 0.0% 0.0% 0.0%

Maranhão 82.0% 73.0% 76.0% Maranhão 1.0% 0.0% 0.0%

Piauí 98.0% 99.0% 99.0% Piauí 0.0% 0.0% 0.0%

Bahia 100.0% 100.0% 100.0% Bahia 0.1% 2.0% 3.0%

Mato Grosso 100.0% 100.0% 100.0% Mato Grosso 10.9% 0.7% 1.5%

Mato Grosso do Sul 100.0% 100.0% 100.0% Mato Grosso do Sul 1.0% 0.5% 3.0%

Goiás 99.8% 100.0% 100.0% Goiás 3.0% 0.0% 0.1%

Minas Gerais 100.0% 100.0% 100.0% Minas Gerais 0.0% 0.0% 1.0%

São Paulo 100.0% 100.0% 100.0% São Paulo 8.0% 0.0% 2.0%

Paraná 100.0% 100.0% 100.0% Paraná 7.0% 0.0% 2.0%

Santa Catarina 92.2% 98.0% 98.0% Santa Catarina 0.0% 0.0% 0.0%

Rio Grande do Sul 99.0% 98.0% 98.0% Rio Grande do Sul 0.0% 0.0% 0.0%

12 estados 99.1% 98.8% 98.9% 12 estados 4.7% 0.3% 1.2%

州

当周变化

2025州

当周变化

2025



巴西大豆出口进度

数据来源：ANEC、金石期货研究所

2024年12月，巴西大豆出口量为146.78万吨，低于去年同期的377.58万吨。2024年1-12月巴西大豆累计出口量9736
万吨，去年同期为10137万吨，同比下降3.96%。

1月巴西出口量预估221.5万吨，去年同期为240.47万吨。



供需平衡-油菜籽-全球（2025.1）

数据来源：USDA、金石期货研究所

1月USDA供需报告
显示，2024/25年度全
球油菜籽产量环比下
调了 101.3万吨，至
8517万吨，比上年减
少5%，将创下三年的
最低水平。本月产量
下调的主要原因是印
度 的 产 量 从 上 月 的
1210万吨下调到 1160
万吨。加拿大油菜籽
产量预计为1880万吨，
与上月持平，同比减
少2%。欧盟油菜籽产
量预计为1724万吨，
与上月持平，同比减
少13.5%。全球油菜籽
期末库存预计为764万
吨，较上月上调45万
吨，同比减少29.7%，
也将是三年来的最低
水平。

2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024
2024/2025E

12月
2024/2025E

1月
预测变化 年度变化

收获面积（千公顷） 35,326 35,566 38,716 42,482 42,900 42,661 42,236 -425 -664

期初库存（千吨） 10,014 8,312 7,554 6,598 10,405 10,109 10,858 749 453

产量（千吨） 70,889 75,419 76,648 89,690 89,340 86,180 85,167 -1,013 -4,173

进口（千吨） 15,818 16,667 13,783 20,045 18,307 16,554 16,569 15 -1,738

总供应（千吨） 96,721 100,398 97,985 116,333 118,052 112,843 112,594 -249 -5,458

出口（千吨） 16,003 18,032 15,345 19,548 18,185 16,868 16,853 -15 -1,332

压榨（千吨） 69,091 72,107 72,062 82,107 84,823 84,532 84,080 -452 -743

损耗（千吨） 265 365 665 670 670 745 670 -75 0

食用（千吨） 3,050 2,340 3,315 3,603 3,516 3,504 3,355 -149 -161

总消费（千吨） 72,406 74,812 76,042 86,380 89,009 88,781 88,105 -676 -904

期末库存（千吨） 8,312 7,554 6,598 10,405 10,858 7,194 7,636 442 -3,222

单产（吨/公顷) 2.01 2.12 1.98 2.11 2.08 2.02 2.02 0.00 -0.06

USDA全球菜籽供需平衡



加拿大菜籽库存及出口量

数据来源：wind、金石期货研究所

2024/25榨季第24周，加拿大菜籽当周出口
量20.25万吨；本年度累计出口量522万吨，同
比增加93.11%；当周商业库存127.3万吨，同比
增加47%。



加拿大油菜籽压榨量

数据来源：COPA、金石期货研究所

截至2024年11月，加拿大油菜籽压榨量1019.34千吨，上年同期为877.41千吨，同比增长16.18%。2024年累计油菜
籽压榨量为10359.66千吨，同比增长26.85%。



供需平衡-棕榈油-全球（2025.1）

数据来源：USDA、金石期货研究所

1月USDA供需报告
显示，2024/25年度全
球 棕 榈 油 产 量 预 计
7962.9万吨，与上月
预测持平，同比增长
4.42%。

2024/25年度全球
棕 榈 油 消 费 量 预 计
7848.3万吨，较上月
预测上调16万吨，同
比增长4.29%。期末库
存预计 1535.6万吨，
较上月预测上调12.9
万吨，同比下降5.28%。
棕榈油供需维持收紧
预期，因印尼提高生
柴掺混比例导致出口
收紧。

2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024
2024/2025E

12月
2024/2025E

1月
预测变化 年度变化

收获面积（千公顷） 24,471 24,800 25,371 26,481 26,791 27,381 27,381 0 590

期初库存（千吨） 14,989 16,021 15,225 16,640 16,574 15,923 16,212 289 -362

产量（千吨） 73,135 73,365 73,172 76,625 76,259 79,629 79,629 0 3,370

进口（千吨） 47,036 46,862 41,781 47,214 43,198 44,582 44,582 0 1,384

总供应（千吨） 135,160 136,248 130,178 140,479 136,031 140,134 140,423 289 4,392

出口（千吨） 48,358 48,556 43,903 49,523 44,564 46,584 46,584 0 2,020

工业消费（千吨） 23,104 23,509 23,084 25,385 26,153 27,163 27,163 0 1,010

食用（千吨） 46,972 48,258 45,897 48,335 48,508 50,605 50,765 160 2,257

损耗（千吨） 705 700 654 662 594 555 555 0 -39

总消费（千吨） 70,781 72,467 69,635 74,382 75,255 78,323 78,483 160 3,228

期末库存（千吨） 16,021 15,225 16,640 16,574 16,212 15,227 15,356 129 -856

单产（吨/公顷) 2.99 2.96 2.88 2.89 2.85 2.91 2.91 0.00 0.06

USDA全球棕榈油供需平衡



马来西亚棕榈油产量、出口及库存

数据来源：wind、金石期货研究所

2024年12月，马来西亚棕榈油产量148.68万
吨，去年同期为155.08万吨；出口量134.17万吨，
去年同期为136.42万吨；库存170.87万吨，去年
同期为229.08万吨。



印尼棕榈油产量、出口及库存

数据来源：wind、金石期货研究所

2024年11月份，棕榈油产量为433.3万吨，
低于去年同期的468.7万吨。印尼棕榈油出口
量为264万吨，去年同期为215.1万吨。棕榈
油库存为258.3万吨，低于去年同期的300万
吨。



印度植物油进口量、库存

数据来源：wind、金石期货研究所

2024年12月，印度植物油进口量123.14万吨，去年同期为131.17万吨，同比下降6.12%；库存量242.6万吨，去年
同期为289.7万吨，同比下降16.26%。



中国大豆进口量

数据来源：USDA、金石期货研究所

2024年12月，中国大豆进口量794.13万吨，去年同期为982.32万吨，同比下降19.16%；2024年累计进口大豆10504
万吨，去年同期为10016万吨，同比增加4.87%。



中国菜籽进口量

数据来源：USDA、金石期货研究所

2024年12月，中国菜籽进口量60.32万吨，去年同期为73.89万吨，同比下降18.36%；2024年累计进口菜籽638.56万
吨，去年同期为549.14万吨，同比增加16.28% 。



中国菜籽油进口量

数据来源：USDA、金石期货研究所

2024年12月，中国菜籽油进口量21.29万吨，去年同期为22.35万吨，同比减少4.75%；2024年累计进口菜籽油
186.86万吨，去年同期为234.84万吨，同比减少20.43% 。



中国棕榈油进口量

数据来源：USDA、金石期货研究所

2024年12月，中国棕榈油进口量31.81万吨，去年同期为29万吨，同比增加9.68%；2024年累计进口棕榈油278.85万
吨，去年同期为430.44万吨，同比减少35.22%。



豆油生产情况

数据来源：mysteel、金石期货研究所

截至2025年度第3周，

全国主要油厂大豆库存

451.98万吨，去年同期为

564.41万吨；豆油商业库

存89.59万吨，去年同期

为 92.95万吨；开机率

58.64%，上周开机率为

67.82%。进口大豆现货压

榨利润162元/吨，较上月

同期增加198元/吨。



菜籽油生产情况

数据来源：mysteel、金石期货研究所

截至2025年度第3周，

沿海地区主要油厂菜籽库

存56.6万吨，去年同期为

35.5万吨；华东地区菜籽

油库存38.35万吨，去年

同期为30.7万吨；开机率

34.65%，上周开机率为

60.65%。进口菜籽现货压

榨利润343元/吨，较上月

同期下降395元/吨。



棕榈油库存情况

数据来源：mysteel、金石期货研究所

截至2025年度第3周，全国重点地区棕榈油库存46.85万吨，去年同期为75.62万吨；棕榈油进口利润-72元/吨，较

上月同期回升262元/吨。
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