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基本面及观点

豆粕：

整体基调：  现货市场进入“有价无市”的休假模式，美豆及巴西升贴水波动成为主要变量，库存压力虽有缓和但仍处高位。

供应端 ：
开机率骤降： 随着春节临近，本周国内大量油厂开始执行停机检修计划，压榨量较上周显著下滑.
进口成本： 巴西大豆收割进度加快，由于南美丰产预期强烈，CNF（成本加运费）报价维持偏弱震荡，远月进口成本支撑减弱。

需求端 ：
备货结束： 饲料企业及养殖终端的节前备货已于本周初基本结束。周四、周五现货成交极其清淡，主要以执行前期合同提货为主。
物流停滞： 汽运物流大面积停运，仅剩部分铁路及周边短途运输维持，限制了现货的流动性。

库存 ：
小幅去库。由于油厂开机率下降幅度大于提货下降幅度（停机消耗库存），豆粕商业库存小幅回落，但相比往年春节前，库存基数依然偏大。

菜粕：
整体基调： 基本面最弱品种，由于水产淡季叠加物流停运，市场几乎陷入停滞，价格跟随豆粕被动波动。

供应端 ：
原料衔接： 前期沿海油厂“断籽”情况略有缓解，但由于节前停机安排，本周菜粕产出极少

需求端 ：

冰点期： 水产养殖处于绝对冬歇期，叠加春节因素，本周现货几无成交。

虽然近期菜粕价格下跌，但由于物流不畅，饲料厂更改配方的意愿在节前极低，需求端无亮点。

库存 ：

维持高位。由于出货速度慢于压榨停机速度，华南及华东地区港口颗粒粕库存未见明显下降，仍维持在偏高水平，去库需等待节后水产备货启动。港口颗粒粕库存维持中性偏高水平。

豆粕-美豆内外盘收盘价
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USDA：大豆：优良率：18个州（周）季节性
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美国:大豆:收割进度季节性

source：wind

%
2021 2022 2023 2024 2025

09/22 10/06 10/20 11/03 11/17

25

50

75

美国:大豆:本周出口:累计值季节性
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密西西比河：孟菲斯：水位：08时（日）季节性
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美国大豆周度压榨利润季节性，
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巴西大豆压榨利润季节性，
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阿根廷大豆压榨利润季节性，
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压榨利润:进口大豆:CNF成本折合季节性
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国际大豆对盘压榨利润

source：wind
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大豆：压榨量：中国（周）.
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压榨厂：大豆：库存：中国（周）季节性
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压榨厂：豆粕：昨日提货量：中国（日）季节性
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压榨厂：豆粕：库存：中国（周）.
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豆粕：饲料企业：物理库存天数：中国（周）.
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豆粕：表观消费量：中国（周）季节性
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压榨厂：油菜籽：预计到港量：中国（月）季节性
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压榨厂：油菜籽：库存：中国（周）.
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中国从海外进口菜籽对盘压榨利润，
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压榨厂：菜粕：库存：中国（周）.
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菜粕：颗粒：消费量：南通（周）季节性
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菜粕现货基差
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豆粕期货月差（01-05）
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油脂周报

油料产业周报
基本面及逻 辑 整 理 
一、豆油：
节前去库任务基本完成，外盘原油下跌带来情绪拖累，现货转为平稳。

豆粕期货月差（09-01）
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菜粕期货月差（05-09）
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豆菜粕现货价差.
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豆菜粕期货价差01
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供应端 ：

产量缩减： 随油厂停机，豆油产出本周大幅减少。

利润： 仍处于亏损区间，油厂挺价意愿较强，尤其是针对节后提货的基差合同。

需求端 ：

节日消费锁定： 终端商超和小包装油的备货已全部完成，本周需求主要来自餐饮端的临时性补库，整体采购节奏明显放缓。

库存 ：

 加速去库。作为节前备货的核心品种，过去两周出货良好。库存压力较1月底明显减轻。

二、棕榈油：
 产地利多数据逐步兑现，国内倒挂加深，库存虽高但成本支撑强。

供应端 ：

马棕数据前瞻： 市场等待下周（2月10日左右）MPOB报告。多家机构（如彭博、路透）本周发布的前瞻调查显示，马来西亚1月库存可能跌破200万吨大关，产量预估环比大减15%以
上。

进口倒挂： 截止本周，进口利润亏损扩大，国内买船极其谨慎，2-3月船期采购量处于低位。

需求端 ：

低温抑制： 全国大范围低温天气（包含南方部分地区）使得棕榈油掺兑依然困难，本周实际物理消耗极少。

库存 ：

 被动累库，高位震荡。虽然进口减少，但因出货更差，本周库存微增。国内形成了“高库存、高基差、高倒挂”的畸形结构。

三、菜油：
 供应紧张局面因假期临近而被忽视，价格震荡，等待节后进口菜籽补充。

供应端 ：

现货紧缺： 华东地区部分油厂因原料不足及假期安排，本周基本无新货出售，现货基差维持坚挺。

需求端 ：

刚需收尾： 川渝地区传统春节消费旺盛，支撑了本周最后的提货量。

节日效应： 相比其他油脂，菜油的节日溢价在近期表现得最为充分。

库存 ：

库存见底。华东地区库存进一步探底至20万吨关口附近，处于历史极低位置。这种低库存状态为节后价格提供了较强的防守支撑。

中国三大油脂月度供给季节性
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中国压榨厂豆油月度产量季节性
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中国菜油月度总供应量季节性（产量+进口）.
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三大油脂表观消费量合计：中国（月）.
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棕榈油表观消费量：中国（月）.
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中国豆油月度表观消费量季节性
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中国菜油月度表观消费量.
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三大油脂库存合计：中国（周）.
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棕榈油：库存：中国（周）.
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中国压榨厂豆油周度库存季节性
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棕榈油：产量：马来西亚（月）.
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棕榈油：消费量：马来西亚（月）.

source：MPOB，南华研究
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棕榈油：库存：马来西亚（月）.
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棕榈油：产量：印尼（月）.
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棕榈油：消费量：印尼（月）.
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棕榈油：出口量：印尼（月）.
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棕榈油：库存：印尼（月）.
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POGO价差.
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美国生物柴油和柴油价差周度平均.
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豆油豆粕01合约价比季节性
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豆油豆粕09合约价比季节性
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棕榈油基差：对活跃合约.
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棕榈油期货月差（01-05）季节性.
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棕榈油期货月差（05-09）季节性.
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棕榈油期货月差（09-01）季节性.
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山东豆油现货基差.
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豆油期货月差（01-05）季节性.
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豆油期货月差（05-09）季节性.
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豆油期货月差（09-01）季节性.
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华东菜油基差.
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菜油期货月差（05-09）季节性.

source：wind

元/吨
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菜油期货月差（09-01）季节性.
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国内一豆-24度棕榈价差.

source：wind
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豆油棕榈油01合约价差季节性
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豆油棕榈油05合约价差季节性
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豆油棕榈油09合约价差季节性
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华南菜油豆油现货价差季节性
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菜油豆油01合约价差季节性

source：wind
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菜油豆油05合约价差季节性

source：wind
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0

1000

2000

3000

菜油豆油09合约价差季节性

source：wind
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华南菜棕现货价差.

source：wind
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菜油棕榈油01合约价差季节性

source：wind
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菜油棕榈油05合约价差季节性

source：wind

元/吨
2023 2024 2025 2026

07/01 09/01 11/01 01/01 03/01

-2000

0

2000

4000

菜油棕榈油09合约价差季节性
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