
油脂周报：消费支撑减弱 油脂大幅下跌

冯子悦 期货从业资格号：F03111391 投资咨询从业证书号：Z0018581



一、行情回顾和展望



行情回顾

上周国内三大油脂总库存继续小幅回落，但春节备货结束，下游消费对现货价格支撑有限，叠加国内
经济数据欠佳及外围油料价格疲软，国内油脂出现大幅回调，价格逼近去年6月份低点；外盘方面，南美丰
产预期再度强化，油料价格震荡走低，国际原油大幅下跌抑制生物柴油价格，CBOT豆油大幅下跌；马来西
亚棕榈油维持去库节奏，但受出口前景不佳以及低迷的外围市场拖累，马棕榈油周线大幅收跌，回吐一月
以来大部分涨幅。

数据来源：wind、金石期货研究所



行情展望

基本面变化——
南美新作大豆收割顺利，巴西产量下调至1.454-1.485亿吨区间，阿根廷产量上调至5000万吨以

上，加上其他产地大豆补充，足以弥补巴西大豆的减产，整体油料供应非常充足（偏空）；
机构预估1月份马来西亚棕榈油产量月环比下降8%-15%，出口量月环比下降6.7%-11%。预计1月底

马来西亚棕榈油库存月环比下降5%左右。（中性偏多）；
商务部船期显示2月份油料进口买船减少，节后油脂或维持去库预期（中性偏多）。

走势展望——
全球油料供应宽松预期强化，随着南美新作大豆上市，国际油料价格承压运行。马棕榈油维持去

库预期，但来自中国和印度的买盘减少将对出口形成抑制，对价格支撑有限。国内植物油库存压力减
弱，但随着春节备货结束，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。
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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320.5万手，较上周增加65.1万手，当周持仓量79.8万手，较上周增加9.6万手；DCE棕榈油当周成交

量345.5万手，较上周增加40万手，当周持仓量51.6万手，较上周减少7.8万手；CZCE菜籽油当周成交量211.8万手，较上周减

少18.4万手，当周持仓量36.4万手，较上周增加2.2万手。



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 9319 9702 -383

棕榈油仓单 800 800 0

菜籽油仓单 3079 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 656 702 -46

棕榈油基差 148 146 +2

菜籽油基差 125 21 +104



CFTC美豆基金净空头增加

数据来源：CFTC、金石期货研究所

截至1月30日当周，CBOT大豆-管理基金净空头为101598张，较前一周增加5206张；CBOT豆油-管理基金净空头为
51066张，较前一周增加7323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5日，南美港口大豆升贴水35美分/蒲式耳，较上周回升15美分/蒲式耳；美国墨西哥湾大豆升贴水239美分/
蒲式耳，与前一周持平。



二、基本面数据



中国买减少 美豆出口受限

数据来源：FAS、金石期货研究所

截至2023/24年度第21周，

当周美国大豆出口量95万吨，

较前一周减少17万吨，上年

度同期为190万吨；年度累计

出口2730万吨，上年度同期

为3356万吨；当周对中国大

豆出口量41万吨，较前一周

减少40万吨，上年度同期为

117万吨；年度累计对中国出

口1673万吨，上年度同期为

2302万吨。



加拿大菜籽出口偏低 库存回升
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2023/24榨季第26周，加拿大菜籽当周出口量6.11万吨，较前一周增加2.65万吨；本年度累计出口量279.88万吨，
较上一年度同期减少146万吨；当周商业库存100.59万吨，较前一周增加3.61万吨，去年同期为122.33万吨。



2023/24年度-大豆
2024年1月22-28日 收获进度

2023

28/Jan 20/Jan 27/Jan

Tocantins 0.0% 0.0% 1.0%

Maranhão 0.0% 1.0% 1.0%

Piauí 0.0% 0.0% 0.0%

Bahia 0.5% 0.1% 1.2%

Mato Grosso 16.3% 10.9% 18.9%

Mato Grosso do Sul1.0% 1.0% 4.0%

Goiás 2.0% 3.0% 5.0%

Minas Gerais 1.0% 0.0% 6.0%

São Paulo 1.0% 8.0% 9.0%

Paraná 1.0% 7.0% 12.0%

Santa Catarina 0.0% 0.0% 0.5%

Rio Grande do Sul0.0% 0.0% 0.0%

12 estados 5.2% 4.7% 8.6%

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1月28日，2023/24年度大豆种植率99.4%。大部分州的早熟
大豆已开启收割，收割率8.6%，上周为4.7%，去年同期收割率5.2%。



豆油库存情况

数据来源：mysteel、金石期货研究所

截至2024年度第4周，

全国主要油厂大豆库存

564万吨，去年同期为380

万 吨 ； 豆 油 商 业 库 存

92.37万吨，去年同期为

84.86万吨；开机率57%，

上周开机率为52%。进口

大豆现货压榨利润-628元

/吨，较上周回升119元/

吨。



菜籽油库存情况

数据来源：mysteel、金石期货研究所

截至2024年度第4周，

沿海地区主要油厂菜籽库

存33.17万吨，去年同期

为38.9万吨；华东地区菜

籽油库存29.95万吨，去

年同期为12.06万吨；开

机率28.03%，上周开机率

为21.61%。进口菜籽现货

压榨利润254元/吨，较上

周回升65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4周，全国重点地区棕榈油库存75.62万吨，去年同期为103.1万吨；棕榈油进口利润-318元/吨，

较上周下降20元/吨。
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谢谢大家的观看

Thanks for watching.


