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投资要点： 

➢ CBOT大豆受南美丰产上市冲击及美国加征关税风险拖累偏弱，但现阶段随着2025/26产

季题材交易回归，减产预期对其支撑偏强。国内短期受CBOT市场大豆期货预期稳定影响，

叠加国内阶段性高基差支撑，豆粕市场风险偏好或仍在；然而，中期全球大豆结转库存高，

供应充足，在美豆新季出现天气风险溢价之前，豆粕上涨驱动或有明显减弱。菜粕尽管即

将进入水产备货周期，但是豆粕性价比优势更明显，菜粕阶段性供应压力又较大，刚需采

购或很难进一步压缩豆菜粕价差，因此，短期内菜粕或依然围绕豆粕市场行情波动。 

➢ 油脂方面，短期受油料端拖累表现或不明显，但2025/26产季全球大豆供应压力明显大于

菜籽，菜籽油除受中加、美加贸易政策冲击外，大多时候相对豆油市场或有更好的表现。

此外，3月斋月过后，随着棕榈油进入增产周期、阶段性供需矛盾缓解，国内豆棕价差有

望修复。 

➢ 油脂分品种看：3月份豆油成本支撑稳定，叠加“持续去库+高基差”预期，区间行情稳定。

棕榈油，国外供应端3月马来西亚产区过量降雨或限制增产，需求端印尼B40政策执行+开

斋节消费旺季，库存或维持紧缩；国内进口利润倒挂，低库存且维持刚需供给。棕榈油强

现实逻辑不变，但基于增产逻辑，期货预期有望提前走弱。菜油方面，阶段性受美国加征

关税影响有所减弱，且成本预期主导市场多头情绪或逐步回暖。 

结论：  

1、短期豆粕看回调，中期豆粕出现天气升水概率高。 

2、中周期，油脂或强于蛋白粕，菜系或强于豆系，买菜油空棕榈油套利值得关注。 

风险因素： 

1、今年4-5月美豆在播种初期，市场计价干旱天气风险的可能性偏高。 

2、美国清洁燃料生产信用(45z)方案还未最终确认，印尼B40执行过程中变故也多，政策预

期方向出现偏差，容易引发油脂行情。 

3、美国加征关税引发其农产品进出口市场变故较多，影响直接且巨大。 
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1. 2 月油脂油料市场行情回顾 

自 1 月 USDA 报告将美豆供需预期收紧之后，CBOT 大豆主力合约价格重心从每蒲式耳

1000 美分抬升至 1050 美分。2 月 CBOT 大豆市场继续围绕 1500 美分一线窄幅震荡，当月 

USDA 供需报告中为维持美豆供需预期不变；阿根廷大豆产量下调至 4900 万吨，现处于市场

预期偏低得水平；巴西大豆收割单产较好，大幅对冲了南部地区减产影响，维持丰产预期不

变。2 月油料端 USDA 报告对 CBOT 大豆期货有支撑，但受美国加征关税影响及南美产区天气

情况影响，区间震荡中有偏弱表现。菜籽方面，本年度迄今为止加拿大菜籽同比增长 84%，

国内用量也同比增长超 10%，商业库存偏低叠加 2025/26 产季减产预期，ICE 菜籽筑底成功，

2月延续了反弹行情。然而，自 2月初美加贸易争端引发加拿大菜籽油贸易的担忧持续存在，

月下旬 ICE 菜籽再次承压下行。 

图1  CBOT 大豆 SH 期货 K 线（60min）图  图2  DEC 豆粕 M05 合约 K 线（60min）图 

 

 

 
资料来源：博易大师  资料来源：博易大师 

 

春节过后，国内豆粕跳开高走，主力 M2505 合约价格重心上移至 2900 一线，此后国内

豆粕和菜粕市场主要围绕国际油料市场行情而震荡，但振幅明显大于 CBOT 大豆期货。2 月

以来，国内油厂大豆和豆粕库存压力全无，巴西 1 月船期对中国装船甚少，美豆对华出口销

售也有明显缩水，市场普遍预期国内进口大豆将会出现阶段性短缺。节后油厂也继续挺价惜

售，叠加下游补库增多，豆粕近月基差价格开始大幅上涨。这进一步提振了豆粕期货市场多

头风险偏好。2 月，国内菜粕市场持续面临油厂菜籽和菜粕累库问题，但受到中国对加拿大

菜籽反倾销调查的影响仍在，豆菜粕价差持续处于同期低位，运行也相对稳定。 

图3  DEC 豆油 Y05 合约 K 线（60min）图  图4  DEC 棕榈油 P05 合约 K 线（60min）图 

 

 

 
资料来源：博易大师  资料来源：博易大师 
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2 月国内油脂处于多头市场环境，豆油凭借性价比优势，节后补库叠加成本支撑稳定，

提振了市场预期。此外，东南亚棕榈油季节性减产，国内外库存同步紧缩，再叠加印尼 B40

政策提振，棕榈油单边上涨行情进一步带动油脂板块投资风险偏好增加。自去年 12 月以来，

市场开始逐步降低印尼实施 B40 生物柴油计划对消费提振的预期。今年 1 月，印尼为 2025

年分配了 1560 万千升棕油基生物柴油，同比提高 20%。在具体的分配方案中，明确将 755 万

千升将用于公共服务(PSO)，并由印尼的棕油基金负责补贴；剩余的 807 万千升将按市场价

格出售。此前市场针对印尼 B40 计划执行细节已有预期，1 月以来棕榈油市场跌幅有明显放

缓，然而随着 B40 计划推迟执行，国内棕榈油主力 P2505 合约也曾一度跌破 8500 支撑，8000-

8500 区间行情被打开。2 月以来，市场逐步切换至“强现实”的基本面交易，期间印尼收缩

或限制棕榈油出口传闻也再助力 P2505 合约突破 9000元/吨。尽管消息被证伪，但后期棕榈

油回调却有限，其本质依然是强现实逻辑的延续。 

 

2.3 月油脂油料市场驱动因素及风险评估 

美国关税新政依然是全球油脂油料贸易稳定性得最大威胁。2 月底美国表示对墨西哥、

加拿大两国加征关税的计划将“如期推进”。如果 3 月美加继续执行互加关税政策，菜籽油

存在系统性下跌风险，美豆油的消费替代需求会增加，部分缓解政策主导的生柴利润收缩带

来的需求减少。美国现已是加拿大菜籽油最大的出口市场，加菜籽油出口量占产量的 75%左

右，其中约 80%以上均出口至美国。美国关税新政可以导致加拿大菜籽油出口市场重构。现

阶段，市场预期 2025/26 产季，加拿大菜籽连续减产将导致菜油供应收缩，而全球大豆供应

充足，大多时候菜油理应比豆油有更好的表现，但美国关税政策导致这种背离基本面的风险

较大，由此引发的市场菜籽油市场波动会更加剧烈。除此之外，油脂端，3 月印尼 B40 政策

执行效果，尤其是非 PSO 部分在没有基金补贴的情况下，棕榈油需求增长能否兑现，均需要

关注。 

进入 3 月，南美天气风险大幅回落，巴西中部大豆收割和第二轮玉米种植已恢复至正常

速度，阿根廷大豆产区高温天气消退，降雨也在增多。油料端交易开始逐步切换至 2025/26

产季美豆种植预期。根绝 USDA-AOF 预测，美豆种植面积将降下调 310 万至 8400 万英亩，略

低于市场分析师平均预期。这由此奠定了 3 月市场围绕 USDA 种植面积预估交易的基础。现

阶段，市场预期偏差不大，主流预估美豆种植面积调整范围在 8300-8500 万英亩。 
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图5  美国大豆平衡表 

 

资料来源：USDA 东海期货整理 

 

假设今年天气正常，USDA-AOF 预计 2025/26 年美豆单产将提高 1.8 蒲式耳/英亩，达到

52.5 蒲式耳/英亩。较高的产量主要被较低的种植面积所抵消，导致产量略有增加。需求方

面，USDA-AOF 预计美国大豆压榨量将增加 6500 万蒲式耳，达到 24.8 亿蒲式耳；出口量预

计为 18.65 亿蒲式耳，比 2024/25 年度的预测增加 4000 万蒲式耳。随着出口和压榨量增加，

预计 202526 年度的大豆期末库存为 3.2 亿蒲式耳，比 2024/25 年度的预测减少 6000 万蒲式

耳。尽管库存减少，但充足的全球供应将继续对大豆价格构成压力。预计当季平均农场价格

为每蒲式耳 10.00 美元，比上营销年度下降 0.10 美元。 

图6  Official NOAA CPC ENSO Probabilities   图7  U.S Seasonal Drought Outlook 

 

 

 

资料来源：NOAA   资料来源：NOAA  

 

今年美豆种植面积同比大幅缩减，导致新季天气容错空间变小。天气方面，从 NOAA 的

季度预测看，弱拉尼娜现象将持续到 2025 年 2 月至 4 月，然后过渡到 ENSO 中性。在 

名称 USDA2月 USDA2月 USDA 

百万英亩/百万蒲 旧作 新作 AOF 

项目 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26

种植面积 87.5 83.6 87.1 84.0 -3.1

收获面积 86.2 82.3 86.1 83.2 -2.9

收获率 99% 98% 99% 99% .0

单产 49.6 50.6 50.7 52.5 1.8

.0

期初库存 274 264 342 380 38.0

产量 4270 4162 4366 4370 4.0

进口 25 21 20 20 .0

总供给 4569 4447 4729 4770 41.0

.0

压榨 2212 2287 2410 2475 65.0

出口 1992 1695 1825 1865 40.0

种用 97 78 78 75 -3.0

残余 4 45 36 35 -1.0

总需求 4305 4105 4349 4450 101.0

期末库存 264 342 380 320 -60.0

美豆库需比 6.1% 8.3% 8.7% 7.2%

农场价格 14.20 12.40 10.20 10.00

年度

调整

USDA 美国大豆平衡表
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2025 年 3 月至 5 月期间过渡到 ENSO 中性的几率 66%。目前美国大豆产区受干旱影响面

积占比 46%，从 2025 年 3 月至 5 月的季节性干旱展望看，美国大平原北部干及中西部主

产区局部的干旱风险客观存在。 

图8  Monthly Temperature Outlook   图9  Monthly Precipitation Outlook 

 

 

 

资料来源：NOAA   资料来源：NOAA  

 

3 月份，美国南部产区气温 50%以上概率气温要高于正常水平、降雨低于正常水平。短

期看，3 月围绕美豆种植面积预估交易受天气影响而放大行情波动的可能性不大，但进入 4

月下旬播种初期，如果产区干旱形势或高温少雨天气持续不变，大概率会引发市场避险情

绪增加。 

 

3.国内豆粕成本估值稳定，高基差下逢低买盘强  

CBOT 大豆受南美丰产上市冲击及美国加征关税风险拖累偏弱，但现阶段随着 2025/26

产季题材交易回归，减产预期对其支撑偏强。国内短期受 CBOT 市场大豆期货预期稳定影

响，叠加国内高基差支撑，豆粕市场风险偏好或仍在；然而，中期全球大豆结转库存高，

在美豆新季出现天气风险溢价之前，豆粕上涨驱动或有明显减弱。 

图10  巴西 3 月船期大豆到港完税价   图11  中国进口大豆量月度统计（含预期） 

 

 

 

资料来源：iFIND 东海期货整理  资料来源：海关总署 东海期货整理 
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目前豆粕市场关注核心逻辑一个是 CBOT 大豆期货市场和巴西大豆出口市场主导的国内

进口大豆成本，另一个是国内进口大豆和豆粕供应预期，这直接决定了豆粕基差溢价的回归

路径。现阶段 CBOT 大豆期货市场行情稳定，巴西大豆尽管收割进度恢复，集中上市期国内

产区和港口现货报价稳定，叠加雷亚尔升值、国内运费抬升及中美大豆贸易不稳定等因素影

响，其对华出口大豆的 CNF 报价持续坚挺。今年巴西大豆仓储能力大幅提高，且近年来随着

销售周期不断在延长，出口占全球市场份额也有明显增加，出口溢价也越发稳定性。我们认

为，巴西 3-5 月船期大豆出口报价或相对稳定在每蒲式耳 130-150 美分。因此，预计国内 5

月进口大豆成本动态成本或在 3400-3550 元/吨，结合豆油估值和豆粕基差预期，豆粕动态

的理论成本区间在 2750-2900 元/吨。目前在油厂套盘利润窗口，M2505 期价溢价存在不稳

定因素。 

图12  全国主要油厂豆粕库存  图13  全国主要油厂大豆库存 

 

 

 
资料来源：mysteel 东海期货整理  资料来源：mysteel 东海期货整理 

 

我们按照 1-2 月巴西和美国大豆装船，以及国内 3 月-5 月船期大豆采购情况推测。今

年 3 月国内预计到港大豆 400 万吨左右，4 月到港 850 万吨左右，5-7 月预计到港量较多，

月均约 1200 万吨。由此看，3 月国内进口大豆存在缺口，或加速油厂大豆和豆粕去库，支撑

豆粕高基差提供稳定性；4 月进口大豆供需或能平衡，预期油厂大豆库存将处于同期低位，

可修复空间有限；5-7 月集中到港或加速基差溢价回落。综合看，豆粕 05 合约周期内“强现

实，如预期”逻辑，有望在 5 月或以后发生反转，即切换至“弱现实，强预期”，而豆粕 09

合约周期内“强预期”或围绕美豆减产及天气题材交易。3 月份，在豆粕阶段性供需错配导

致的高基差背景下，虽然在高位区间面临油厂锁利风险，但下跌回归后预计投机买盘仍有较

强支撑。 

 

4.棕榈油强现实及豆油估值支撑，油脂大局稳定 

进入 3 月随着油厂停机增多，豆油依然有相对稳定的去库预期，尽管消费淡季叠加抛储

影响，但豆油同时具备性价比优势，高基差或相对稳定。短期豆油受油料端拖累表现并不明

显，进口大豆成本稳定。然而，若国内提供美豆进口关税作为反制预期兑现，豆粕溢价会一

定程度上限制豆油的上涨空间。从中周期看，豆油横盘震荡区间破位风险也不高，即便出现

基于棕榈油驱动油脂下行的行情，凭借豆棕价差倒挂事实，豆油预计也有会明显缓冲，并为

油脂板块提供相对稳定支撑。 
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东海策略 

图14  马来西亚+印尼棕榈油库存 （含预估）  图15  马来西亚棕榈油库存（含预估） 

 

 

 

资料来源：GAKPI MPOB 东海期货整理   资料来源：MPOB 东海期货整理 

 

截至年底，印尼和马来棕榈油库存预计仅有 410 万吨左右，处于历史低位。今年 1 月马

来西亚棕榈油库存进一步收缩至 158 万。产地阶段性供需紧缩对国内外棕榈油支撑偏强。2

月以来，国际豆棕价差持续倒挂，使得豆油替代消费增多，棕榈油出口市场持续转弱。我们

预计，截至 2 月底，马来西亚棕榈油产量或环比减少 6%，出口环比减少 10%左右，马来西亚

棕榈油库存或有小幅回升。 

根据印尼棕榈油协会（GAKPI）预估，2025 年印尼棕榈油出口量将下降 7.3%至 2735 万

吨;毛棕榈油产量可能从上年的 4816 万吨增至 5000 万吨;消费量从上年的 2390 万吨增至

2740万吨，其中 2025年生物柴油行业的棕榈油用量可能从 1144万吨增近 19%至 1360万吨。

由此看，2025 年印尼棕榈油增产大背景下，库存后期仍有较大得修复空间。 

图16  东南亚未来 1-7 天降雨距正常水平偏差  图17  东南亚未来 8-14 天降雨距正常水平偏差 

 

 

 

资料来源：NOAA   资料来源：NOAA  

 

3 月东南亚棕榈油开始进入增产周期，马来西亚开斋节假期及印尼执行 B40 政策也均有

望提振国内消费。从 NOAA 气象预测看，未来两周，马来西亚沙巴和沙捞越地区周度降雨较

正常水平偏高，预计约 20%的产区收割或受影响。因此，3 月份马来西亚棕榈油阶段性供需

或依然紧缩。国内方面，进口棕榈油利润倒挂，预期 2-4 月棕榈油月均到港量仅 20 万吨，

2000

4000

6000

8000

10000

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

马来西亚+印尼棕榈油库存（千吨）

2014 2015 2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022 2023 2024

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

 3,000

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

马来棕榈油库存（千吨）

2024年 2025年 2020年 2021年 2022年 2023年



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  10 / 13 请务必仔细阅读正文后免责申明 1 0 / 13 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海策略 

仅维持刚需水平。综合看，3 月棕榈油市场“强现实”结构不变，但期货预期围绕“增产”

逻辑可能会提前走弱。 

 

5.菜系“弱现实+强预期”，受政策扰动影响减弱 

根据 mysteel 船期预测，国内 3 月菜籽预计到港 25 万吨。随着菜籽进口减少，油厂菜

籽库存压力逐步缓解。然而，现阶段国内油厂和华东地区菜油、港口菜粕库存依然在高位，

消费淡季且性价比较低，菜系依然面临较低的去库压力较大。近期国内对加拿大进口菜籽反

倾销调查接近尾声，逐步进入裁决阶段，从市场预期看，后期出来限制菜籽进口措施的可能

性较高。因此，基于未来到港供应不足预期，菜粕和菜油持续获得溢价支撑，尤其是菜粕，

豆菜粕价差持续稳定在同期低位。 

图18  全国菜籽粕港口库存   图19  沿海地区压榨厂+华东地区菜籽油库存 

 

 

 
资料来源：mysteel 东海期货整理  资料来源：mysteel 东海期货整理 

 

国际方面，加拿大油菜籽尽管出口节奏放缓，但季节性去库趋势不变；此外，新季加菜

籽供应偏紧格局预期对 ICE 菜籽支撑也在逐步增强。根据加拿大农业部预期，2025/26 产季

加拿大菜籽产量预计为 1750 万吨，比上年 1784.5 万吨减少 1.9%。需求方面，出口预估为

550 万吨，比上年度的 750 万吨减少 26.7%；国内用量预估为 1240 万吨，比上年度的 1194.2

万吨增长 3.8%。期末库存预估为 100 万吨，比上年度的 130 万吨减少 23.1%。 

图20  豆菜粕期货 01 合约价差   图21  加拿大谷物协会：油菜籽库存 

 

 

 
资料来源：iFIND 东海期货整理  资料来源：mysteel 东海期货整理 
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综合看，现阶段国内菜粕和菜籽油“弱现实”不变，但随着国内外菜籽库存收缩，以及

加拿大新季减产题材发酵，国内菜系在成本预期主导下，多头情绪有望回暖。近期 ICE 菜籽

和国内菜油受美国加征关税影响有所减弱，价格回调测试支撑偏强。菜粕，尽管即将进入水

产备货周期，但是豆粕性价比优势更明显，菜粕阶段性供应压力又较大，刚需采购或很难进

一步压缩豆菜粕价差，因此，短期内菜粕或依然围绕豆粕市场行情波动。 

 

6.结论 

CBOT大豆受南美丰产上市冲击及美国加征关税风险拖累偏弱，但现阶段随着 2025/26产

季题材交易回归，减产预期对其支撑偏强。国内短期受 CBOT 市场大豆期货预期稳定影响，

叠加国内阶段性高基差支撑，豆粕市场风险偏好或仍在；然而，中期全球大豆结转库存高，

供应充足，在美豆新季出现天气风险溢价之前，豆粕上涨驱动或有明显减弱。菜粕缺乏独立

行情基础，或依然围绕豆粕市场行情波动 

油脂方面，短期受油料端拖累表现或不明显，但 2025/26 产季全球大豆供应压力明显大

于菜籽，菜籽油除受中加、美加贸易政策冲击外，大多时候相对豆油市场或有更好的表现。

此外，3月斋月过后，随着棕榈油进入增产周期、阶段性供需矛盾缓解，国内豆棕价差有望

修复。 

油脂分品种看：3 月份豆油成本支撑稳定，叠加“持续去库+高基差”预期，区间行情稳

定。棕榈油，国外供应端 3 月马来西亚产区过量降雨或限制增产，需求端印尼 B40 政策执行

+开斋节消费旺季；国内进口利润倒挂，低库存且维持刚需供给。棕榈油强现实逻辑不变，

但基于增产逻辑，期货预期有望提前走弱。菜油方面，阶段性受美国加征关税影响有所减弱，

且成本预期主导市场多头情绪有所逐步回暖。  
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