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一、行情回顾 

近期国内三大油脂走势强弱分化，棕榈油、豆油经历单边上涨行情后价格有所回落，菜油在

油脂中涨幅相对偏小，菜棕价差大幅缩小。三大油脂间供需矛盾差异导致走势分化加剧，棕榈油

依托印尼和马来西亚主产区季节性减产预期及印度斋月备货需求，成为近期表现最强的品种；豆

油受南美大豆丰产预期与美国生物柴油政策利好双向牵制，呈现震荡态势；菜油市场则呈现近强

远弱格局，在中加贸易关系好转的预期下，市场对远端菜籽供应预期增加，压制远月涨幅，而国

内低库存支撑近月合约。截至 2026年2月9日，棕榈油2605合约收盘9014元/吨，跌幅0.33%；豆油 

2605 合约收盘8114元/吨，涨幅 0.07%；菜油 2605 合约收盘 9137元 / 吨，跌幅 0.21%。 

 

二、基本面分析 

1、豆油高库存与成本支撑博弈 
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当前豆油市场正处于成本驱动与供应压力的多空博弈中。一方面美国生物燃料政策进入关键

窗口期，美豆成本支撑逻辑强化，随着中美贸易关系的好转，中国重启美豆采购，CBOT 大豆与

国内豆系价格联动增加。据路透社消息，特朗普政府计划在2026年3月初敲定生物燃料掺混义务最

终法案，考虑将2026年生物柴油掺混义务量设定在52-56亿加仑，并且可能放弃对进口生物燃料原

料的 RINs 减半惩罚规则。尽管较去年6月 EPA 草案中56.1亿加仑的估算值略有下调，但也将带来

巨大的需求增量，市场预计将带动美豆油投料需求新增约200万吨，生柴政策需求增量可观给予豆

油下方支撑。 

但另一方面南美丰产压力与国内高库存仍制约豆油上方空间。StoneX 将巴西大豆产量预估从

此前的1.7761亿吨大幅上调至1.8162亿吨，这较上一年度的水平增长了7.6%。与此同时，Celeres 也

在最新报告中将巴西大豆产量预测上调至创纪录的1.813亿吨，高于此前预测的1.772亿吨，预计将

比上一年度增加5%。全球大豆供应宽松格局未变，后期南美大豆集中上市将对价格有进一步的压

制。而国内高库存也同样制约着豆油上方空间，经过当前进入季节性去库周期，但国内库存依旧

处于相对高位，根据钢联数据，截至到1月30日，样本企业豆油库存为94.68万吨，同比下滑

0.96%，环比增加5.6%，库存水平依旧处于历史同期相对高位。 
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2、菜油低库存与供应增加博弈 

当前菜油市场整体呈现“近弱远强”格局，库存偏低支撑现货价格，基差维持高位而远端供

应增加的预期压制期货盘面上涨。加拿大总理卡尼1月16日表示，加方预计中国将在3月1日前将加

拿大油菜籽的综合关税下调至约15%，这是双方初步贸易协议的一部分。虽然目前国内菜油库存

依然偏低，支撑现货基差走强，但市场已开始交易未来进口供应增加的预期，一旦3月后中对加

菜籽进口增加，国内紧张的供应格局将逐步转向宽松。但若美国生柴政策放弃对进口原料的惩

罚，也将直接利好加拿大菜油对美出口。菜油市场的影响因素仍存在诸多不确定性，需关注后续

进口菜籽到港情况与美生柴政策变化情况。 

 

3、棕榈油产地减产与去库 

棕榈油市场近期在产地去库预期的推动下，价格较前期有所抬升。MPOA 数据显示马来西亚

1月棕榈油产量预估减少14%，至157万吨，其中马来半岛减少16.65%，沙巴减少8.96%，沙捞越减
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少17.07%，婆罗洲减少11.09%。市场预计马来西亚1月棕榈油库存预计将结束连续10个月的增长势

头，环比下降4.64%至291万吨；产量预计下降12%至161万吨，出口预计增长7.48%至142万吨。马

棕油季节性减产季，产量有所下滑，不过当前市场对1月马棕油去库已有所预期，关注2月10日

MPOB 报告的实际去库幅度，若去库幅度超预期，可能引发趋势性反弹；若不及预期，则盘面利

好出尽压力或将显现。此外，印尼计划从3月1日起将毛棕榈油出口专项税从10%上调至12.5%，这

将直接抬升出口成本。但需注意，印尼能源部已明确推迟 B50计划，维持现行的 B40，这暂时削

弱了需求增加预期。国内方面，棕榈油进口利润窗口仍未完全打开，持续抑制买船积极性。同

时，棕榈油与豆油价差劣势导致其在消费端被替代，国内港口库存维持相对高位，这也制约了棕

榈油价格上方空间。 

 

三、价差与套利 

当前豆棕价差依旧维持倒挂状态， 2月9日豆棕价差在-900元/吨。豆油市场在南美大豆丰产预

期与库存压力下，表现相对弱于去库预期支撑的棕榈油。2月9日菜棕价差为123元/吨，菜棕价差

较前期已大幅缩窄。此前因中加贸易问题，菜油供应紧张，使其长期对豆油、棕榈油维持高溢

价，随着中美贸易关系好转，期货盘面已开始交易未来供应宽松的预期，尽管当前国内菜油库存

极低、基差高企，但供应增加预期导致菜油对其他油脂的价差缩小。 
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虽全球大豆丰产奠定了大豆供应宽松的基调，但美国的生物燃料政策为豆油创造了强劲的需

求增量预期，使其价格支撑相对豆粕较强，使得油粕比一路走强。当前豆油豆粕比位于2.97的历

史高位，极高的油粕比意味着市场已将生物燃料的利好充分定价，相较于历史均值约2.26的比值

继续做多油粕比的安全边际较低。但支撑高比值的逻辑在生柴政策落地前难以证伪，因此油粕比

或高位维持震荡。 

 

四、行情展望 

展望后市，油脂板块整体将延续高位震荡与品种分化格局，单边趋势性行情仍不明确，策略

上可考虑逢低做多豆棕价差。豆油受到美国生物燃料掺混义务预期的强劲支撑，同时棕榈油虽面

临库存拐点预期，但高达近300万吨的绝对库存以及印尼 B50政策的推迟，使其供应压力相对较

大。在3月初美国生物政策最终落地前，豆油的政策溢价或支撑豆棕价差倒挂程度缩小。但仍需
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关注马棕油实际去库进度，若 MPOB 报告库存下降幅度超预期，可能引发棕榈油上涨，压缩价

差；另外3月后南美大豆上市压力兑现，也可能削弱豆油成本端支撑。 
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