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油脂油料：供需数据推算   3月或是最紧张时刻
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1.1 美豆震荡运行，豆粕基差和盘面双强

图表：CBOT大豆指数走势（单位：元/吨）                                                         图表：国内蛋白粕期货指数走势（单位：元/吨）

资料来源：文华财经，光大期货研究所

       2月CBOT大豆价格震荡运行。美国将对加拿大和墨西哥征税推迟一个月执行，但同时又表示可能对欧盟征
税、对中国加征税，美豆出口前景喜忧参半，出口数据表现不尽人意。巴西大豆收割加速，出口装船速度也逐
渐恢复到正常水平，但升贴水价格表现坚挺，一方面农户忙于收割不急于销售，另一方面中美贸易不确定令巴
西农民挺价惜售。国内方面，豆粕基差和期货均强势运行。大豆通关检验慢叠加大豆到港量低，节后油厂开工
恢复慢。生猪价格好于预期，标肥价差拉大，二次育肥入场，豆粕饲料消费增加。 现货紧张的预期带动豆粕基
差和盘面走强。                                                                                                                                                                                                                                       
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1.2  油脂高位震荡，表现坚挺

图表：国际油脂指数价格（单位：美分/磅、令吉/吨）                                              图表：国内三大油脂指数价格（单位：元/吨）

资料来源：文华财经，光大期货研究所

      2月国内外油脂价格延续偏强走势。BMD棕榈油领涨，基于产地库存紧张以及印度采购、B40的预期。CBOT豆油
稳中走高，基于美豆油出口增加、美豆上涨及生柴前景改善。国内方面，豆油率先上涨，因大豆到港量低，油厂开工
率恢复慢。棕榈油随后接替领涨位置，跟随马盘走高，国内低库存、高基差及高内外倒挂的格局支持。菜籽油相对偏
弱，仅月末偶尔领涨，因中加关系担忧再次升级。宏观上面，市场从乐观到谨慎，俄乌谈判有好进展，原油价格冲高
回落。
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2.1 全球油料处于供大于求格局中，但供应压力边际改善

图表：全球油料产量和消费量（单位：百万吨）       图表：全球油料产量和消费量较上一年增量（单位：百万吨）图表：全球油料库存（单位：百万吨）

图表：全球油料产量调整（单位：百万吨）                  图表：全球油料需求调整（单位：百万吨）                     图表：全球油料库存调整（单位：百万吨）

资料来源：USDA，光大期货研究所
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巴西丰产压力超过了美豆和阿根廷豆减少部分，奠定了油料总体宽松的基调

图表：主要油料产量变化（单位：百万吨）                   图表：主要油料面积（单位：百万公顷）                     图表：主要油料单产（单位：吨/公顷）

图表：主要油料压榨需求（单位：百万吨）              图表：主要油料出口需求（单位：百万吨）                      图表：主要油料库存（单位：百万吨）

资料来源：USDA，光大期货研究所
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近两个月美豆和阿根廷大豆库存压力降幅居前

图表：巴西大豆库存（单位：百万吨）                                                                      图表：美国大豆库存（单位：百万蒲）

图表：阿根廷大豆库存（单位：百万吨）                                                                   图表：中国大豆库存（单位：百万吨）

资料来源：USDA，光大期货研究所
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2.2 巴西大豆收割过半，3月丰产压力进一步释放；阿根廷产区迎来降雨，产量前景改善

图表：巴西作物生长周期                        图表：巴西大豆收割率（单位：%）       图表：巴西大豆NDVI                         图表：巴西产区降水（单位：mm）

图表：阿根廷作物生长周期                    图表：阿根廷大豆收割率（单位：%）       图表：阿根廷大豆NDVI                         图表：阿根廷产区降水（单位：mm）                                                                                    

资料来源：美国农业部，光大期货研究所
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巴西大豆及产量3月出口量有望进一步增加，但阿根廷大豆及产量出口或萎缩

图表：巴西大豆FOB（单位：美元/吨）  图表：巴西大豆预售比例（单位：%）     图表：南美产量预估（单位：百万吨） 图表：南美豆产量增加（单位：百万吨）

图表：巴西大豆出口（单位：万吨）           图表：巴西豆油出口（单位：万吨）        图表：阿根廷大豆出口（单位：万吨）   图表：阿根廷豆油出口（单位：万吨）                                                                                    

资料来源：同花顺，光大期货研究所
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 图表：巴西大豆FOB报价（单位：美元/吨）                     图表：巴西豆4月船期FOB（单位：美元/吨）            图表：巴西豆5月船期报价（单位：美元/吨）       

图表：美豆FOB报价（单位：美元/吨）                              图表：美豆3月船期FOB（单位：美元/吨）                  图表：美豆4月船期FOB（单位：美元/吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

2.3 美贸易前景不明朗，巴西农户挺价，巴西豆和美豆FOB价差缩小
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2.4 美豆出口低迷，但美豆粕和美豆油出口需求增加，利好美豆压榨需求释放

图表：美豆24/25年度销售（单位：万吨）图表：美豆销售至中国（单位：万吨）      图表：美豆检验（单位：万吨）                 图表：美豆装船（单位：万吨）

图表：美豆压榨（单位：万吨）               图表：美豆压榨利润（单位：美元/吨）     图表：美豆粕出口销售（单位：万吨）图表：美豆油表观消费（单位：百万磅）

资料来源：USDA，光大期货研究所
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2.5 美作物论坛预计美豆新作面积为8400万英亩，处于市场预期下限，25/26年度库存下降至3.2亿蒲

p 13

图表：农业论坛对美豆及美玉米种植面积预估（单位：千英亩）                    图表：美农业论坛对美豆供需展望

图表：美豆面积预估对比（单位：百万英亩）

资料来源：USDA、光大期货研究所
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2.6 2月猪价好于预期、标肥价差拉大、养殖利润再次回正等均刺激行业养殖积极性，利好饲料

图表：能繁母猪存栏（单位：万头）        图表：规模企业屠宰（单位：万头）            图表：仔猪价格（单位：元/公斤）      图表：生猪价格（单位：元/公斤）

图表：生猪产业链价格环比（单位：%）                    图表：生猪养殖利润（单位：元/头）                                图表：16省市屠宰均值（单位：公斤）                 

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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白羽和黄羽鸡苗产能充足，供应有望季节性增加，看弱鸡苗价格，看好肉禽饲料恢复性增长

图表：白羽鸡在产+后备父母代存栏（单位：万套）       图表：黄羽鸡在产+后备父母代存栏（单位：万套）      图表：养殖利润（单位：元/羽）

图表：屠宰端开工率（单位：%）                                    图表：屠宰端库容率（单位：%）                      图表：肉鸡成本构成（单位：元/千克）      

资料来源：iFinD，博亚和讯，光大期货研究所
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现货紧张，豆粕性价比变差，但终端需求旺盛，同比增长

图表：饲料产量（单位：万吨）                                    图表：饲料产量同比（单位：%）                                图表：豆粕添加比例（单位：%）

图表：豆粕表观消费量（单位：万吨）                        图表：豆粕累计消费同比变化（单位：%）                   图表：蛋白粕比价                       

资料来源：iFinD，我的农产品网，光大期货研究所
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2.7 大豆2-3月供应偏紧，4-6月供应宽松，近强远弱格局强化

图表：大豆月度进口（单位：万吨）                                 图表：大豆周度压榨量（单位：万吨）                                  图表：国内大豆库存（单位：万吨）                             

 图表：国内豆粕库存（单位：万吨）                                 图表：饲料企业库存天数（单位：天）                               图表：豆粕未执行合同（单位：万吨）

资料来源：我的农产品网，光大期货研究所
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2.8 豆粕现货强势上涨，油厂现货榨利丰厚，积极开工

图表：巴豆折豆粕成本（单位：元/吨）                            图表：江苏大豆压榨利润（单位：元/吨）                       图表：豆粕现货价格（单位：元/吨）

图表：豆粕基差（单位：元/吨）                                   图表：豆粕月间价差（单位：元/吨）                             图表：豆粕仓单（单位：张）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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2.9 豆粕期权表现
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图表：历史波动率                                                                                                      图表：历史波动率锥

图表：豆粕收盘价&期权持仓量认沽认购比率                                                              图表：豆粕收盘价&期权成交量认沽认购比率

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3.1 全球油脂维持去库存预期，但去库幅度缩小

图表：全球油脂供需（单位：百万吨）                            图表：各项增量（单位：百万吨）                                图表：食用消费和工业消费增量（单位：百万吨）

图表：油脂产销量对比（单位：百万吨）                        图表：全球油脂库存及库销比（单位：百万吨，%）       图表：油脂库存边际预估（单位：百万吨） 

资料来源：USDA、光大期货研究所
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葵花籽油和豆油库存攀升，棕榈油库存变化不大
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图表：全球棕榈油库存（单位：百万吨）                                                                图表：全球豆油库存（单位：百万吨）                     

 图表：全球菜籽油库存（单位：百万吨）                                                                 图表：全球葵花籽油库存（单位：百万吨

资料来源：USDA，光大期货研究所
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图表：印尼棕油产量 （单位：万吨）                                                                                                                     图表：产区降雨（单位：mm）

图表：马来棕油产量（单位：万吨）                                                                                                                        图表：产区降雨（单位：mm）

资料来源：GAPKI， MPOB，光大期货研究所

3.2 棕榈油产地2月降水充沛，3月有望回落，关注产地去年三季度降水偏少对产量的影响
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图表：印尼棕油国内消费量（单位：万吨）                     图表：印尼棕榈油生柴消费量（单位：万吨）            图表：马来西亚棕榈油国内消费量（单位：万吨）

图表：印尼生柴产量（单位：万千升）                           图表：马棕油指数/WTI原油指数                               图表：印尼月度LEVY收入（单位：万印尼盾）

资料来源：APROBI，GAPKI，光大期货研究所

棕油和原油比价走高，生柴补贴资金较高，印尼3月生柴执行或打折
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3月阿根廷豆油出口减少，巴西豆油出口增加，棕榈油出口竞争压力减小
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图表：印尼棕油出口量（单位：万吨）                                                             图表：马来西亚棕榈油出口量（单位：万吨）          

图表：巴西和阿根廷豆油出口（单位：万吨）            图表：印尼和马来棕榈油出口量/巴西美国阿根廷豆油出口量     图表：国际豆棕价差（单位：美元/吨）

资料来源：APROBI，GAPKI，光大期货研究所

-300

-200

-100

0

100

200

300

1 3 5 7 9 111315171921232527293133353739414345474951

2024年 2023年 2025年

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

350 

400 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2023年 2024年 五年均值

80

100

120

140

160

180

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2023年 2024年 2025年

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Ja
n-

22

M
ar

-
22

M
ay

-
22

Ju
l-

22

Se
p-

22

N
ov

-
22

Ja
n-

23

M
ar

-
23

M
ay

-
23

Ju
l-

23

Se
p-

23

N
ov

-
23

Ja
n-

24

M
ar

-
24

M
ay

-
24

Ju
l-

24

Se
p-

24

N
ov

-
24

阿根廷 巴西

0

2

4

6

8

10

12

14

16

Jan
-22

Apr
-22

Ju
l-

22

O
ct-

22

Jan
-23

Apr
-23

Ju
l-

23

O
ct-

23

Jan
-24

Apr
-24

Ju
l-

24

O
ct-

24

棕榈油/豆油



p 25

图表：印尼棕榈油库存（单位：万吨）                     图表：马棕油库存 （单位：万吨）                               图表：两国库存对比（单位：万吨）

图表：印尼棕油出口量（单位：万吨）                             图表：马来西亚棕榈油出口量（单位：万吨）               图表：国际豆棕价差（单位：美元/吨）

资料来源：MPOB，GAPKI，光大期货研究所
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3.3 加菜籽库存下降，农户惜售，现货压力减轻，关注3月4日美对加征收关税是否落地

图表：加菜籽产量预估（单位：吨）                        图表：加菜籽销售量（单位：万吨）                           图表：加拿大油菜籽及产品出口量（单位：吨）

图表：加拿大油菜籽月度压榨量（单位：万吨）                                                      图表：加菜籽季度库存（单位：吨）

资料来源：加拿大统计局，光大期货研究所
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3.4 印度穆斯林斋月开始，4月有节后补库需求

图表：多品种油脂价格（单位：美元/吨）                     图表：印度油脂进口（单位：万吨）                         图表：印度油脂进口分品种（单位：万吨）

图表：印度油脂表观消费（单位：万吨）                                                             图表：印度油脂库存（单位：万吨）

资料来源：印度炼油协会，光大期货研究所
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3.5 4月大豆进口量增加，棕榈油或等到5月进口才能增加，菜籽系进口不确定性高

图表：大豆进口 （单位：万吨）                                   图表：棕榈油进口（单位：万吨）                                图表：菜籽油进口（单位：万吨）

图：大豆盘面榨利（单位：万吨）                                  图表：油菜籽进口利润（单位：元/吨）                       图表：棕榈油进口利润（单位：元/吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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图表：豆油表观消费量（单位：万吨）                     图表：豆油累计表观消费量同比（单位：%）               图：豆油周度成交                                            

图表：棕榈油表观消费量（单位：万吨）                  图表：菜籽油表观消费量（单位：万吨）                         图表：三大植物油表观消费量（单位：万吨） 

资料来源：我的农产品网，iFinD，光大期货研究所
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3.7 豆油库存稳定，棕榈油库存稳中下降，只有菜籽油库存继续攀升

图表：豆油库存 （单位：万吨）                                图表：棕榈油库存（单位：万吨）                                    图：菜籽油库存（单位：万吨）

图表：豆油仓单（单位：张）                                       图表：棕榈油仓单（单位：张）                                     图表：菜籽油仓单（单位：张）

资料来源：我的农产品网，iFind，光大期货研究所
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3.8 油脂基差回落，目前仍处于偏高水平，3月或将继续回落

图表：豆油基差（单位：元/吨）                                 图表：豆油月间价差（单位：元/吨）                            图表：油粕比（单位：）

图表：棕榈油基差（单位：元/吨）                               图表：棕榈油月间价差（单位：元/吨）                           图表：豆棕价差（单位：元/吨）

资料来源：iFIND，光大期货研究所
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3.9 豆油期权表现
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图表：历史波动率                                                                                                      图表：历史波动率锥

图表：豆油收盘价&期权持仓量认沽认购比率                                                              图表：豆油收盘价&期权成交量认沽认购比率

资料来源：Wind，光大期货研究所
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棕榈油期权表现
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图表：历史波动率                                                                                                      图表：历史波动率锥

图表：棕榈油收盘价&期权持仓量认沽认购比率                                                              图表：棕榈油收盘价&期权成交量认沽认购比率

资料来源：Wind，光大期货研究所
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总     结

       2月国内油脂油料偏强运行。棕榈油产地紧张，我国油料进口偏低、库存趋紧，强现实推动了油脂油料期价上涨，基差偏强运行。

       3月宏观市场重点关注三大事件：一是美对外关税征税情况，美计划3月4日对加拿大、墨西哥执行25%的关税，对中国加征10%的关税，未来可

能对欧盟征税，关税担忧继续为市场注入贸易升水。二是地缘政治，包括俄乌和平谈判紧张、中东地缘等，决定原油是否继续下行。三是国内两会

期间，多项政策或发布，或利好国内商品需求预期。宏观多个重要事件带明朗，不利于趋势行情出现。

       豆粕方面，巴西大豆收割继续加速，农户库存压力也将加大，农户积极销售，升贴水易出现二次探底过程。阿根廷产区迎来降雨，利于产量前

景，4月开始收割，关注农户预售意愿及节奏。美豆出口前景难乐观，美豆压榨需求或不错，因美国能源署3月或进一步公布生柴政策，美豆油出口

前景乐观等。农业论坛奠定了美豆新作面积萎缩、库存压力下降的基调，3月底种植意向报告进一步利多空间有限，预计维持8400万英亩的预估。

总的来说，预计3月美豆价格偏弱震荡、全球大豆升贴水回落。国内方面，3月豆粕供需迎来最紧张时刻，大豆到港是明牌，需求能否持续放量待验

证。3月合约基差修复，期货向现货靠拢。5、9月合约更多体现南美压力，目前盘面榨利丰厚，估值偏高，期货少量试空或卖虚值看涨期权，月间

59择机反套。

        油脂方面，棕榈油产地3月开启穆斯林斋月，工作日减少，产量预计继续下降，库存继续下降，印尼库存表现好于马来。由于棕榈油价格相对

原油偏贵，印尼生柴推广成本增加，预计印尼3月B40执行效果将打折。食用需求方面，斋月需求释放，节后有补课需求。阿根廷豆油出口季节性

减少，巴西可增量有限，葵花籽油紧张，棕榈油出口竞争压力下降，国际豆棕或再次扩大。对应国内市场，棕榈油依然偏强运行，适合油脂套利中

多头。豆油市场价格近强远弱，库存转折点预计在4月，多头时间减少，基差预计逐渐回落，价格重心下移。菜籽油高库存，仍是空头对冲首选。

油脂油料：供需数据推算   3月或是最紧张时刻          
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