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短期供应预期收紧 价格重心逐步上移
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一、行情回顾和展望



行情回顾
    2月国内油脂整体偏强运行。豆油方面，由于一季度大豆进口量减少，市场担忧短期供应收紧，豆油价格重心上移，本月豆油期货收
涨超3%；棕榈油方面，高溢价和低库存并存，供需双弱格局持续，价格主要跟随外围市场，本月棕榈油期货震荡收涨超8%；菜籽油方面，
国内菜籽油供应明显过剩，基本面持续偏弱，加拿大油菜籽走强在成本端对菜籽油形成一定支撑，本月菜籽油期货震荡收涨近3%。
    外盘方面，前期阿根廷大豆产区干旱炒作及巴西大豆延迟收获支撑美豆上涨，但随着巴西收割进度加快以及阿根廷天气好转，同时
市场担忧美国关税政策不利于大豆出口，美豆冲高回落，本月CBOT大豆期货震荡下跌近1%；MPOB 月报利多，由于雨季持续2月马来西亚
棕榈油库存仍可能下降，加之斋月备货需求增加，马来西亚棕榈油基本面偏强，但原油走弱限制了棕榈油反弹空间，本月马棕油期货震
荡收涨超5%。

数据来源：wind、金石期货研究所



行情展望

基本面变化——
    南美大豆：2024/25年度巴西大豆产量预计达到1.682亿吨，较1月份估计的1.71亿吨下了280万吨。
2024/25年度阿根廷大豆产量预计为4750万吨，低于之前预期的5300万吨，气象预报显示3月初阿根廷将迎
来有利降雨。（中性）
    美国大豆：美国农业部在年度展望论坛发布的初步预测显示，2025/26年度美国大豆种植面积为8400万
英亩，比上年减少310万英亩。（中性）
    国际油菜籽：加拿大油籽加工商协会COPA发布的油籽压榨数据显示，2025年01月，加拿大油菜籽压榨
量为1010532.0吨，环比降0.43%。（中性偏多）
    国际棕榈油：POC会议预测，未来几个月棕榈油库存可能开始回升、斋月结束后，棕榈油产量将会显著
增长，2025年印尼棕榈油产量可能增长近4%，达到5000万吨，马来西亚棕榈油产量可能小幅增至1950万吨，
2025年印尼棕榈油出口量可能同比降低7%以上。（偏空）      

走势展望——
    由于一季度大豆到港量偏低，短期对国内豆系价格形成支撑，且进口成本稳中有升，预计后续豆油价
格将继续偏强运行。国内棕榈油延续供需双弱格局，马棕油库存偏低且出口回暖，预计调整空间有限，中
短期预计震荡偏强。菜油库存压力依旧偏大，但贸易题材仍存在极强不确定性，短期或维持区间震荡。   

数据来源：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 9381 12277 -2896

棕榈油仓单 0 0 0

菜籽油仓单 2746 2858 -112



三大油脂基差走势

数据来源：金石期货研究所

本月 上月 变化

豆油基差 486 464 +22

棕榈油基差 590 1152 -562

菜籽油基差 23 24 -1



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2月18日当周，CBOT大豆-管理基金净多头为33704张，较上月同期减少32217张；CBOT豆油-管理基金净多头为
57497张，较上月同期增加30688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2月28日，南美港口大豆升贴水148美分/蒲式耳，较上月同期回升43美分/蒲式耳；墨西哥湾大豆升贴水
208美分/蒲式耳， 较上月同期下降2美分/蒲式耳。



二、基本面分析



全球油籽、植物油供需（2025.2）

数据来源：USDA、金石期货研究所

    2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再次下调，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、贸易量被小幅下调，产量、期末库存均略微上调，供应收紧预期趋缓。



全球三大油脂消费量（2025.2）

数据来源：USDA、金石期货研究所

    2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53329千
吨，较上月预估值小幅上调，
同比增长5.36%；2024/25全
球 三 大 油 脂 食 用 消 费 量
125092千吨，较上月预估值
小幅下调，同比增长4.64%。
    



供需平衡-大豆-全球（2025.2）

数据来源：USDA、金石期货研究所

    2月USDA供需报告
显示，2024/25大豆全
球产量下调349.2万吨
至4.20763亿吨，由于
产量调低而压榨量上
调，本月将2024/25年
度全球大豆期末库存
调 低 4 0 2 . 9 万 吨 至
1.24339亿吨。全球大
豆供应格局维持宽松。



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24周，美国大豆当周出口量为97万吨，2024/25年度累计出口量为3701万吨，上年度同期为

3236万吨，同比增加14.37%。



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24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1938万吨，上年度同期为

2013万吨，同比下降3.73%。



美国大豆压榨量及豆油库存

数据来源：NOPA、金石期货研究所

    2025年1月，美豆压榨量200383千蒲式耳，较上年同期增加7.86%。12月末美国豆油库存12.74亿磅，较上年同期下
降15.44% 。



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2月23日，2024/25年度大豆收割率36.4%，上周为25.5%，
去年同期为38%。



巴西大豆出口进度

数据来源：ANEC、金石期货研究所

    2025年1月，巴西大豆出口量为110.37万吨，低于去年同期的240.47万吨。
    2月巴西大豆出口量预估934.72万吨，去年同期为960.8万吨。



供需平衡-油菜籽-全球（2025.2）

数据来源：USDA、金石期货研究所

    2月USDA供需报告
显示，2024/25年度全
球 菜 籽 产 量 预 计 为
8531万吨，同比上年
减少408万吨或4.6%，
主要是因为哈萨克斯
坦、巴基斯坦菜籽产
量上调。预计2024/25
年度全球菜籽期末库
存为760万吨，同比上
年 减 少 8 3 2 万 吨 或
29.8%，处于近三年低
点。



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29周，加拿大菜籽当周出口
量17.49万吨；本年度累计出口量602.08万吨，
同比增加82.44%；当周商业库存138.18万吨，
同比增加24.88%。



加拿大油菜籽压榨量

数据来源：COPA、金石期货研究所

    截至2025年1月，加拿大油菜籽压榨量1010.53千吨，上年同期为936.59千吨，同比增长7.89%。



供需平衡-棕榈油-全球（2025.2）

数据来源：USDA、金石期货研究所

    2月USDA供需报告
显示，2024/25年度全
球 棕 榈 油 产 量 预 计
7952.9万吨，较上月
预测小幅下调10万吨，
同比增长4.29%。
    2024/25年度全球
棕 榈 油 消 费 量 预 计
7827.8万吨，较上月
预测下调20.5万吨，
同比增长3.99%。期末
库存预计1524.1万吨，
较上月预测下调11.5
万吨，同比下降5.99%。
棕榈油供需维持收紧
预期。



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

    2025年1月，马来西亚棕榈油产量123.71万
吨，较去年同期下降11.79%；出口量116.83万吨，
较去年同期下降13.42%；库存183.62万吨，较去
年同期下降21.8%。



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

    2025年1月，印度植物油进口量104.92万吨，去年同期为120.08万吨，同比减少12.63%；库存量390.82万吨，去年
同期为367.31万吨，同比增加6.4%。



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8周，

全国主要油厂大豆库存

501.42万吨，去年同期为

555.74万吨；豆油商业库

存92.88万吨，去年同期

为9 1 . 3万吨；开机率

60.54%，上周开机率为

54.64%。进口大豆现货压

榨利润807元/吨，较上月

同期增加645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8周，

沿海地区主要油厂菜籽库

存41.1万吨，去年同期为

44.3万吨；华东地区菜籽

油库存52.15万吨，去年

同期为32.28万吨；开机

率32.25%，上周开机率为

25.19%。进口菜籽现货压

榨利润518元/吨，较上月

同期下降170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8周，全国重点地区棕榈油库存43.03万吨，去年同期为65.935万吨；棕榈油进口利润-243元/吨，

较上月同期下降252元/吨。
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