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油脂： 多空因素交织 油脂震荡调整

冯子悦 fengzy@jsfco.com 期货从业资格号：F03111391 投资咨询从业证书号：Z0018581

表 1：油脂期货日度数据监测

数据来源：Wind、金石期货研究所

一、宏观及行业要闻

1、路透公布对 USDA 2 月供需报告中美国农作物期末库存的数据预测，分析

师平均预计，美国 2025/26 年度大豆期末库存为 3.47 亿蒲式耳，预估区间介于

2.65-3.75 亿蒲式耳，USDA 在 1 月报告中预估为 3.50 亿蒲式耳。全球 2025/26

年度大豆期末库存为 1.2530 亿吨，预估区间介于 1.2180-1.2700 亿吨，USDA 在

1 月报告中预估为 1.2441 亿吨。

2、路透公布对 USDA 2 月供需报告中阿根廷与巴西 2025/26 年度作物产量的

数据预测，分析师平均预计，阿根廷 2025/26 年度大豆产量为 4838 万吨，预估

区间介于 4700-5050 万吨，USDA 在 1 月报告中预估为 4850 万吨。巴西 2025/26

年度大豆产量料为 1.7939 亿吨，预估区间介于 1.7800-1.8160 亿吨，USDA 在 1

月报告中预估为 1.78 亿吨。

3、据马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布的数据，马来西亚 1 月棕榈油产量

预估减少 14%，至 157 万吨。其中马来半岛减少 16.65%，沙巴减少 8.96%，沙捞

越减少 17.07%，婆罗洲减少 11.09%。

mailto:fengzy@jsfco.com


2 / 4

二、基本面数据图表
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三、观点及策略

国际方面，芝加哥期货交易所（CBOT）豆油期货收盘大幅上涨，创下自 2025

年 8 月底以来的最高水平，继续受到美国政府颁布生物燃料税收抵免指导意见的

提振。马来西亚棕榈油产量季节性下降和出口显著增长，产地供需改善，印度 1

月棕榈油进口大增，马来西亚 1月底棕榈油库存预计将转为下降，马棕油期货偏

强震荡。国内方面，国内豆油油厂大豆压榨量较高，豆油供给充足，一季度大豆

到港量下降，成本端有支撑，但巴西大豆陆续装船，阶段性到港偏紧预期修正，

限制涨幅。节前备货基本结束，节后补库预期为中期需求提供支撑，豆油价格偏

强震荡。国内棕榈油方面延续供需双弱格局，期货价格以跟随外盘成本运行为主。

菜油方面，市场消息称国内已采购多船加拿大油菜籽，前期到港的澳大利亚油菜

籽开始压榨，本周沿海油厂开机率预计提升，市场预期菜油供应将趋于宽松。菜

油库存延续下降趋势，后续关注加拿大菜籽出口节奏、澳大利亚等国进口菜籽的

实际到港量和压榨开机情况，菜油偏强震荡。
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