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4 价差跟踪



主要观点

棕榈油：油脂市场等待B40及美关税最终定调

2月CBOT大豆宽幅震荡，马棕及国内三大油脂先扬后抑、重心整体较节前上移。

产地，1月马棕继续降库，2月供需双弱、预计月末库存150万吨；印尼11月末棕榈油库存维持在250万吨附
近，继续下调3月毛棕参考价。USDA农业展望论坛2025年美豆种植面积8400万英亩。

国内，豆油现货成交较好，尤其6-9月期大量成交；棕榈油维持刚需。豆油库存止降，棕榈油库存降至近10
年低位的40万吨，菜油累库至历史高位的70万吨。

策略，USDA农业展望论坛2025年美豆种植面积下滑；南美大豆加快流向全球市场；美关税频繁调整可能威
胁农产品出口，多空交织，CBOT大豆1020-1070区间宽幅整理。印度洗船削弱市场对斋月的预期，且2月马
棕出口继续下滑，不过产量不佳下预计2月马棕继续降库；印尼下调3月毛棕参考价，POC会议释放东南亚未
来几个月累库且软油的价格优势抑制棕榈油需求的信号；节后1000点左右的反弹后面临利多预期的兑现且
B40模糊的态度无法给市场提供明显的利多支撑，市场情绪整体降温，内外棕榈油进一步推升动能不足。国
内菜油近端供应充足；美对加墨征税在3月4日如期实施但税额或有变动，加菜系产品出口或向中国倾斜，
增加远端供应压力。

操作上，市场等待B40及美关税实施情况，油脂整体震荡。若B40再起波澜，加之需求预期不佳，棕榈油将
继续承压，关注斋月前后的中长线机会。另外，建议前期豆棕、菜棕做缩剩余仓位根据B40动向调整。



行情回顾
2月CBOT大豆整体1025-1060宽幅震荡；CBOT豆油先扬后抑，重心整体下移。马棕及国

内三大油脂整体重心上移

数据来源：文华财经 正信期货



基本面分析

关键词 品种 因素综述

宏观 美对加墨征税3月4日实施，具体水平待定；印尼B40尚未有实施信息

国外 美豆 USDA2月报告阿根廷大豆产量下调300万吨；巴西大豆收获38%，加快流向全球市场。USDA农业
展望论坛2025年美豆种植面积8400万英亩，2025年1月美豆压榨量创纪录次高。

棕油 1月马棕产量出口库存分别下降16.8%、 12.94%和7.55%；2月马棕出口降8-11%，产量变化-
5.78%至+8.57%，预计月末库存降至150万吨附近。印尼小幅下调3月毛棕参考价至954.50美元
/吨。印度取消10万吨3-6月期毛棕订单

进口压
榨

大豆棕
油

国内2月大豆及菜籽压榨开机率前低后高，整体压榨量均较1月下滑；油厂大豆库存偏高，菜
籽库存降幅较大

库存 油脂 截止2月下旬，豆油库存小增至93万吨；菜油总库存累积至71万吨的历史高位；供需双弱，棕
榈油库存降至近10年同期低位的40万吨；三大油脂总库存193万吨，2024年同期190万吨

现货 油脂 2月油脂现货价格整体上涨。截止2月28日，豆油价格8488元/吨，较上月底涨5.71%%；棕榈油
价格9837元/吨，较上月底涨2%；菜油价格8890元/吨，较上月底涨4.37%

需求 油脂 2月豆油现货成交增加，6-9月期大量成交；棕榈油刚需为主，现货成交清淡。豆油现货成交
40.03万吨，上月成交18.745万吨；棕榈油成交3312吨，上月成交17630吨；菜油成交26600吨，
上月成交11000吨

风险 政策、天气、MPOB及USDA月报



基本面分析
3.1  USDA2月报告美豆未调整，阿根廷大豆产量下调300万吨

数据来源：USDA，文华财经，正信期货

◆ 美豆供需未做调整

◆ 阿根廷大豆产量及库存均下调300万吨；巴西大豆压

榨及库存均下调100万吨

◆ 全球大豆产量及期末库存分别下调350万吨和403万吨



基本面分析
3.2  USDA农业展望论坛2025年美豆种植面积8400万英亩

数据来源：USDA，正信期货

◆ USDA：预计2025年美国大豆种植面积为8400万英亩；路透预期8440万英亩，彭博预期8440万英亩。

2024年最终种植面积为8710万英亩，2024年展望论坛为8750万英亩。



基本面分析
3.3  1月美豆压榨量创纪录次高

数据来源：NOPA，USDA，正信期货

◆ NOPA：美国2025年1月大豆压榨量为2.00383亿蒲，创纪录次高，市场预期为2.04536亿蒲，2024年12月为

纪录最高的2.066亿蒲。截至1月31日，美豆油库存12.74亿磅，创六个月高位，环比增3.1%，同比降15.4%。



基本面分析
3.4  巴西大豆收获进度加快

数据来源：公开信息整理，正信期货

◆ 巴西大豆收获38%，基本持平上

年同期，整体进度加快；产量预估

上限1.749亿吨，高于此前的1.737

亿吨。



基本面分析
3.5  POC2025年会议略偏空

数据来源：公开信息整理，正信期货



基本面分析
3.6  1月马棕继续降库

◆ MPOB：1月马棕产量124万吨，月比降16.8%；

出口117万吨，月比降12.94%；库存158万吨，月

比降7.55%。

数据来源：MPOB，正信期货



基本面分析
3.7  2月马棕产量分化，出口继续下滑；下调3月毛棕参考价

◆ 产量

SPPOMA：2025年2月1-20日马来西亚棕榈鲜果串单产增加8.22%，出油率增加0.06%，棕榈油产量增加8.57%。

MPOA，马来西亚2月1-20日棕榈油产量减5.78%；其中，马来半岛减4.14%，东马来西亚减7.76%，沙巴减9.11%

，沙捞越减4.41%。

◆ 出口

ITS，马来西亚2月1-28日棕榈油产品出口量为1061765吨，较1月出口的1192328吨下滑11%。AmSpec，马来西

亚2月棕榈油产品出口量为1009634吨，较1月的1103496吨减少8.5%。

◆ 库存

MPOB前瞻：截止2月底马棕库存料降至150万吨，为近两年来最低水平，因洪水冲击产量且斋月提升需求。

◆ MPOB

马来西亚3月毛棕榈油出口关税维持在10%不变。并将3月毛棕参考价降至4390.37马币/吨（988.38美元/吨）

，2月参考价为4817.70马币/吨。



基本面分析
3.8  印尼3月继续下调毛棕参考价

◆ GAPKI：印尼11月棕榈油产量474.5万吨，上月484.3万吨；出口263.7万吨，上月288.8万吨；库存258.3万吨，

上月250.2万吨。

◆ 印尼贸易部：将3月毛棕参考价从2月的955.44美元/吨下调至954.50美元/吨，3月对应出口关税为124美元/吨

，出口专项税仍按7.5%征收。

数据来源：GAPKI，正信期货



基本面分析
3.9  印度2月棕榈油进口略增，远月连续洗船

◆ SEA：截止2月初印度植物油库存218万吨，2022年4月以来最低。斋月补货2月印度棕榈油进口量略增。

◆ 印度：由于马来西亚基准棕榈油价格飙升以及印度炼油厂利润为负，印度的炼油厂取消了原定于3月和

6月交付的10万吨毛棕订单。

数据来源：SEA，正信期货



基本面分析
3.10  国内油籽压榨利润状况

数据来源：wind，钢联，正信期货

◆ 2月进口菜籽现货及盘面榨利先降后升，至月底

回升至200附近。2季度各船期棕榈油进口利润倒挂

幅度较1季度收窄至-1000以内。2月进口美豆榨利

回升至100附近；南美大豆榨利300-400之间



基本面分析
3.11  2月油厂压榨开机率前低后高，整体较1月下滑

数据来源：钢联，正信期货

◆ 2月大豆到港量下滑，不过恰逢春节、油厂压榨开机率前低后高、整体下滑，大豆库存反而较1月增加

。2月全国油厂累计压榨大豆654万吨，月比降77万吨；截止2月下旬油厂大豆库存501万吨。



基本面分析
3.12  2月开机率前低后高，油厂菜籽持续去库

数据来源：钢联，正信期货

◆ 2月第1周恰逢春节，压榨率较低，第2周开机率回升，2月预估累计压榨近40万吨，月比下滑6万吨

。同期到港偏低，油厂菜籽持续去库，截止2月下旬，油厂菜籽库存41万吨，较年初下滑25万吨。



基本面分析
3.13  三大油脂库存情况

◆ 截止2月下旬，豆油库存

小幅增加至93万吨；菜油总

库存累积至71万吨的历史高

位；供需双弱，棕榈油库存

降至近10年同期低位的40万

吨；三大油脂总库存193万

吨，2024年同期190万吨

数据来源：wind，钢联，正信期货



基本面分析
3.14  2月油脂现货价格整体上涨

数据来源：wind，正信期货

◆ 2月油脂现货价格整体上涨。截止2月28日，豆油价格8488元/吨，较上月底涨5.71%%；棕榈油价

格9837元/吨，较上月底涨2%；菜油价格8890元/吨，较上月底涨4.37%。



基本面情况
3.15 2月豆油现货成交增加，棕榈油刚需为主

◆ 2月豆油现货成交增加，6-9月期大量成交；棕榈油刚需为主，现货成交清淡。豆油现货成交40.03万吨

，上月成交18.745万吨；棕榈油成交3312吨，上月成交17630吨；菜油成交26600吨，上月成交11000吨。

数据来源：钢联，正信期货



基本面分析
3.16  油脂持仓及成交情况

数据来源：wind 正信期货



价差跟踪
4.1  基差价差

数据来源： wind  正信期货
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