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豆类期价内强外弱  油脂期价震荡偏强 

核心观点 

2月 28日，豆类油脂整体偏强。豆一期价涨幅超 1%，期价强势暂获 5日

均线支撑，形态上呈多头发散，资金变化不大；豆二期价涨幅近 1%，期价依

托 5 日均线支撑保持强势，资金变化不大；豆粕期价震荡偏强，期价依托 5

日均线震荡偏强，伴随减仓 2.5万手；菜粕期价震荡偏弱，期价下探 20日均

线支撑，伴随减仓 1.6 万手。油脂期价整体偏强，豆油期价依托 5 日均线保

持强势，资金变化不大；棕榈油期价震荡偏强，期价承压于 5日和 10日均线

压力，伴随增仓 2 万手；菜籽油期价震荡偏强运行，期价获得 5 日、10 日、

60日均线支撑，伴随减仓 1.1万手。 

豆类市场来看，豆一期价整体延续昨日强势，但市场资金变化不大。昨

夜美国农业部年度展望论坛表示，2025/26年度美国大豆种植面积下降，大豆

产量在单产提高的支持下略有增长；尽管美国大豆压榨和出口需求增长，但

是全球供应充足将会继续对大豆价格构成压力。目前全球大豆市场仍未摆脱

天气题材和政策动荡对价格带来的波动影响，美豆期价仍将保持高波动率。

随着南美大豆丰产预期照进现实，南美大豆产量和出口节奏将成为美豆期价

阶段性交易的重要变量。此外，随着南美大豆收割上市，市场关注的焦点还

将转向北美春播，美国大豆和玉米春播之争再度上演，同时还将受到产业政

策的影响。各国地缘局势不稳定因素增加，中美、中加贸易关系前景仍存诸

多变数，风险因素持续存在，令豆类期价仍将保持高波动率，同时市场情绪

对盘面的影响有所增强，短期豆粕期价震荡偏强。 

油脂市场，三大油脂走势同步，棕榈油期价再度转为偏强。作为此前领

涨油脂板块的明星品种，随着近期棕榈油期价迎来动荡行情，市场情绪随之

波动，油脂市场内部强弱关系迎来转换，豆油和菜籽油受到原料大豆和菜籽

的提振再度走强，豆棕价差和菜棕价差将迎来回归。未来仍需密切关注各品

种原料端面临的政策调整风险，品种间走势将出现分化。 

 

（仅供参考，不构成任何投资建议） 
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1. 产业动态 

1）美国农业部周度出口销售报告显示，2024/25 年度第 27 周，美国对中国的大

豆销售相对去年同期放慢。截至 2025 年 2 月 20 日，2024/25 年度，美国对中国大豆

出口量为 1938万吨，低于去年同期的 2013万吨。当周美国对中国装运 49万吨大豆，

前一周装运量为 22万吨。迄今美国对中国已经销售但是尚未装运的 2024/25年度大豆

数量为 157 万吨，低于去年同期的约 200 万吨。本年度迄今，美国对华大豆销售总量

（已经装船和尚未装船的销售量）为 2095万吨，同比减少 5.3%，上周同比降低 5.6%，

两周前同比减少 4.3%。2024/25 年度迄今美国大豆销售总量约 4415 万吨，同比增长

14.1%。上周同比增长 13.1%,两周前同比提高 12.1%。 

2）周四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

种植面积预计为 8400 万英亩，比上年减少 310 万英亩。假设今年天气正常，2025/26

年度大豆美国单产将达到 52.5蒲/英亩，同比增加 1.8蒲/英亩；但是单产增长基本被

种植面积下降所抵消，因此产量仅仅略微提高。2025/26 年度美国大豆产量预计为

43.70亿蒲，略高于上年的 43.66亿蒲。2025/26年度美国大豆出口量为 18.65亿蒲，

同比增长 4000万蒲。2025/26年度美国大豆压榨将同比增加 6500万蒲，达到 24.8亿

蒲。美国生物燃料行业以及出口对豆油的需求将支撑美国大豆压榨增长。由于出口和

压榨增加，2025/26年度美国大豆期末库存将降至 3.2亿蒲，同比减少 6000万蒲。 

3）美国干旱监测周报显示，上周衡量美国大陆地区干旱程度以及面积的指数持

平，但是中西部多个地区的干旱面积扩大。截至 2025 年 2 月 25 日，衡量全美干旱严

重程度以及覆盖面积的指数为 133,一周前是 133，去年同期 78。干旱地区人口 13,113

万，上周 12,526 万。截至 2 月 25 日的一周，明尼苏达州、威斯康星州和密歇根州北

部地区以外的大部分地区气温低于正常水平。本周大部分地区的气温比正常水平低

5-15华氏度。本周中西部大部分地区天气干燥，密苏里州部分地区以及伊利诺伊州南

部和肯塔基州出现一些降水。由于大部分地区冬季天气干燥，伊利诺伊州、印第安纳

州、威斯康星州、密苏里州、衣阿华州、明尼苏达州和密歇根州的中度干旱面积扩大。

密苏里州、明尼苏达州、伊利诺伊州和印第安纳州的反常干燥面积有所扩大。密歇根

州有一些相当明显的长期干旱信号，导致严重干旱面积扩大。 

4）克兰农业部第一副部长塔拉斯·维索茨基周四表示，2025 年乌克兰大豆种植

面积可能减少 10-15%，葵花籽种植面积减少 5%，因为农户转而种植玉米。维索茨基表

示，尽管本月迄今为止气温低于零度，田地被雪覆盖，但冬季作物大多状况良好。乌

克兰是欧洲最大的大豆出口国，去年大豆产量创下 600万吨的历史新高。 

5）欧盟数据显示，2024/25年度迄今，巴西和乌克兰在欧盟大豆进口总量中的份

额增长。截至 2025年 2月 23日，2024/25年度（7月至 6月）欧盟从美国进口 483万
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吨大豆，比去年同期的 460 万吨提高 4.9%；但是所占份额从去年同期的 57.3%降至

54.0%。第二大供应国是巴西，数量达到 253万吨，比去年同期的 200万吨提高 26.5%；

份额从 25.0%提高到了 28.3%。 欧盟从乌克兰进口 101 万吨大豆，高于去年同期的

66 万吨；份额从 8.3%增至 11.3%。总体而言，2024/25 年度迄今欧盟进口 895 万吨大

豆，同比增长 11%。2023/24年度欧盟进口 1307.8万吨，和上年持平。 

表 1 现货市场价格 

品种 等级/指标 价格（元/吨） 较前一日变化（元/吨） 

大豆（大连） 进口二等  3600   0 

大豆（均价） ——  3878 0 

豆粕（张家港） ≥43% 3620 0 

豆粕（均价） ——  3729 +1 

豆油（张家港） 四级  8440 +130                                            

豆油（均价） ——  8514 +130 

棕油（广东） 24度  9870 +50 

棕油（均价） ——  9836 +16 

菜油（张家港） 进口四级  8850 +30 

菜油（均价） ——  8890 +30 

数据来源：汇易网、宝城期货 
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表 2 油厂压榨利润 

 

数据来源：汇易 
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2. 相关图表 

图 1  大豆港口库存 

 

数据来源： iFinD、宝城期货研究所 

图 2  大豆盘面压榨利润 

 

数据来源： iFinD、宝城期货研究所 

图 3  豆油港口库存 

 

数据来源：iFinD、宝城期货研究所 

图 4  棕榈油港口库存 

 

数据来源： iFinD、宝城期货研究所 

图 5  豆油基差 

 

数据来源： iFinD、宝城期货研究所 

图 6  棕榈油基差 

 
数据来源： iFinD、宝城期货研究所 
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