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Part one 

行情回 顾 



行情回顾 

图片来源：博易大师 • 一季度豆子供应前松后紧，豆油、豆粕或继续降库； 

• 马棕油库存拐点带来支撑，2~4月份预期延续降库； 

• 印尼B50生柴政策推迟，美国生柴税收抵免政策落地，关注3月初美国生柴掺混标准政策； 

• 中加关系扑朔迷离，关注相关发展。 



Part two 

豆 系 



美豆非商业基金净持仓 

• CFTC美豆非商业净多减持，约为净多5.5万张。 

数据来源：金十期货 



美豆供需 

数据来源：USDA 

• 1月USDA供需报告上调25/26年度美豆面积，单产未作调整，下调出口，库销比上调至8.22%，

2月供需报告将于北京时间2月11日凌晨1点发布； 

• 中国已完成1200万吨美豆采购，美财长称期待下一年度的2500万吨采购； 

•  美国财政部周二发布拟议规则，规范生物燃料生产商如何获取每加仑1美元的低碳运输燃料

税收抵免（含航空燃料）； 

• 美国环境保护署（EPA）或将于3月初最终确定2026年和2027年的生物燃料掺混强制性规定； 

• 美豆出口销售进度 稍有放缓。 

数据来源：USDA 

美豆 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26预估

单产 47.4 51 51.7/8720 49.6/8750 50.6/8360 50.7/8710 53/8120

期初库存 24.74 14.28 6.99 7.47 7.19 9.32 8.84

产量 96.67 114.75 121.50 116.22 113.27 119.05 115.99

进口 0.42 0.54 0.43 0.67 0.57 0.79 0.54

总供应 121.83 129.57 128.92 124.36 121.03 129.16 125.37

压榨 58.91 58.26 59.98 60.2 62.2 66.55 69.94

国内总消费 61.85 60.91 62.89 63.29 65.44 69.09 72.99
出口 45.70 61.67 58.57 53.87 46.27 51.23 42.86
总需求 107.55 122.58 121.46 117.16 111.71 120.32 115.85
期末库存 14.28 6.99 7.47 7.19 9.32 8.84 9.52

库存消费比 13.28% 5.70% 6.15% 6.14% 8.34% 7.35% 8.22%



巴西大豆新作播种生长情况 

数 据 来 源 ： C O N A B 

• 马托格罗索州（MT）的收割工作正大力推进，持续晴好天气为作业创造了有利条件，实际单产普遍超出初期预估。 

• 南里奥格兰德州（RS）已延长播种窗口期，目前正利用头季玉米收割后的地块开展大豆种植。 

• 巴拉那州（PR）西部收割持续推进，但部分地区因高温少雨导致大豆生育期缩短，单产潜力受损。 

• 戈亚斯州（GO）西南部旱作区收割加速，单产表现参差不齐，且普遍反映籽粒容重偏低。部分区域因降雨过多出现

籽粒品质下降。 

• 南马托格罗索州（MS）南部局部地区受旱情制约，单产潜力下降；其余产区大豆长势总体良好。 

数 据 来 源 ： W A W 

25/26年度 4867.26万公顷 1.7612亿吨 110天后成熟 收割进度 收割量
播种进度 已播种面积 成熟产量 0.10% 17.61 2026-01-03

2025-09-20 0.60% 29.20 105.67 2026/1/8 0.60% 105.67 2026-01-10
2025-09-27 3.50% 170.35 616.42 2026/1/15 2.30% 405.08 2026-01-17
2025-10-04 8.20% 399.12 1444.18 2026/1/22 6.60% 1162.39 2026-01-24
2025-10-11 11.10% 540.27 1954.93 2026/1/29 11.40% 2007.77 2026-01-31
2025-10-18 21.70% 1056.20 3821.80 2026/2/5 2026-02-07
2025-10-25 34.40% 1674.34 6058.53 2026/2/12 2026-02-14
2025-11-01 47.10% 2292.48 8295.25 2026/2/19 2026-02-21
2025-11-08 58.40% 2842.48 10285.41 2026/2/26 2026-02-28
2025-11-15 69.00% 3358.41 12152.28 2026/3/5 2026-03-07
2025-11-22 78.00% 3796.46 13737.36 2026/3/12 2026-03-14
2025-11-29 86.00% 4185.84 15146.32 2026/3/19 2026-03-21
2025-12-06 90.30% 4395.14 15903.64 2026/3/26 2026-03-28
2025-12-13 94.10% 4580.09 16572.89 2026/4/2 2026-04-04
2025-12-20 97.60% 4750.45 17189.31 2026/4/9 2026-04-11
2025-12-27 97.90% 4765.05 17242.15 2026/4/16 2026-04-18
2026-01-03 98.20% 4779.65 17294.98 2026/4/23 2026-04-25
2026-01-10 98.30% 4784.52 17312.60 2026/4/30 2026-05-02
2026-01-17 98.60% 4799.12 17365.43 2026/5/7 2026-05-09
2026-01-24 99.10% 4823.45 17453.49 2026/5/14 2026-05-16
2026-01-31 99.60% 4847.79 17541.55 2026/5/21 2026-05-23

Conab



巴西大豆销售进度及贴水报价 

• StoneX上调25/26年度巴西大豆产量至1.81

亿吨，鉴于产量较高，后续销售压力仍大。 

 

• 收割进度加快，但物流成本增加，CNF贴

水报价相对坚挺； 

• 每年3~7月是巴西大豆集中销售期，期间

贴水也有阶段性回调，但整体运行区间高

于收割初期。 

数据来源：我的农产品网 

数据来源：SAFRAS、齐盛期货 



国内进口大豆供应结构 

• 一季度进口大豆供应总量预估约1860万吨，有降库预期； 

• 定向和拍卖带来供应前置，结构或前松后紧，后续仍有拍卖需求，关注公告； 

• 节后回来不排除再炒作货权集中或现货紧张的可能性； 

• 巴西大豆新作4月到港，5月上量；  

• 国内2、3月船期采购任务基本完成，4月及之后船期仍有较大待采比例。 

数据来源：McDonald、齐盛期货 



国内豆粕供需预估 

数据来源：Mysteel，齐盛期货 

数据来源：Mysteel、齐盛期货 

• 油厂大豆压榨维持较高水平，节前执行合同，

表观消费较好； 

• 盘面回落，区间波动，现货基差：M05+ 

290~450元/吨区间水平。 



国内豆油供需预估 

数据来源：Mysteel，齐盛期货 

数据来源：Mysteel、齐盛期货 

• 油厂压榨维持较高水平，豆油表观消费较好，

库存继续降库； 

• 豆油现货基差Y05+290~530元/吨； 

• 现货豆棕差-605元/吨。 



豆系总结与展望 

• 1月USDA：25/26年度美豆单产预估53蒲/英亩，库销比8.22%； 

• 美豆出口销售进度有所放缓； 

• 美国生柴税收抵免政策发布，美豆油偏强，等待3月初的美国2026、2027生柴掺混标准政策发布； 

• 巴西大豆新作卖压仍大，目前收割进度11.4%，收割进度加快，2月会明显上量。 

• 新作收割期，巴西大豆地头贴水回落，卡车运费上涨，港口贴水坚挺，贴水年度底往往出现在1月

底2月初； 

• 国内2、3月船期豆子基本买完，远月船期采购成本不一定更低； 

• 一季度国内豆子供应前松后紧，3月供应仍需看后续拍卖； 

• 国内豆粕后续仍有降库预期，盘面短期回落，整体区间波动，现货基差持稳； 

• 国内豆油延续降库进程，马棕油开启降库进程，豆棕油逻辑共振时间仍有，空间受前期涨速过快

影响，阶段性出现压力，现货基差表现偏强。 



Part three 

棕 榈 油 



印尼棕榈油供需 

• 印尼棕榈油库存水平偏低； 

• 之前印尼能矿部表示将于2026年下半年实施B50； 

• 印尼生物柴油生产商协会（APROBI）秘书长

Ernest Gunawan曾表示，印尼2026年生物燃料配

额为1564.6万千升，用于满足国内燃料掺混的强

制性要求。这一数字与2025年的1560万千升分配

量基本持平； 

• 近期印尼官员表示2026年或不会实施B50； 

• 印尼棕榈油出口关税提高2.5%。 

数据来源：GAPKI 



马棕油供需预估 

数据来源：MPOB、齐盛期货 

• 马棕油1月预期环比减产增需降库； 

• 据马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布的数据，马

来西亚1月1-20日棕榈油产量预估减少14.43%，其

中马来半岛减少14.29%，沙巴减少11.12%，沙捞

越减少23.21%，婆罗洲减少14.6%。 

• 船运调查机构ITS数据显示，马来西亚1月1-25日棕

榈油出口量为1163634吨，较上月同期出口的

1058112吨增加9.97%。 

• 马棕油2~4月份产量或整体偏低，降库进程有望延

续。 



国内棕榈油供需 

• 国内棕榈油目前库存水平偏高，现货基差偏弱：P05+ -60~80； 

• 我国国内库存水平偏高，维持刚需，基差逻辑偏弱。 

数据来源：海关总署、我的农产品网、齐盛期货 



棕榈油总结与展望 

• 马棕油1月预期环比减产增需降库，2~4月份预期产量水平整体偏低，降库进程或延续，给行情带来支撑； 

• 印尼B50政策实施与否、实施时间、实施范围都存在不确定性。 

• 关注美国生柴政策。 

 

• 综合来看，马棕油开启降库进程，美豆油生柴政策增加了确定性，印尼虽然B50推迟，但目前库存水平

偏低，现实意义上的拖累不强，棕榈油行情仍有逻辑支撑，节前关注资金情绪。 
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