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近期行情分析： 

1 月 10 日 MPOB 报告数据显示 12 月马棕油减产降库幅度超预期，确认了

11 月的库存拐点，且加速了降库进程，棕榈油止跌反弹。叠加红海局势紧张，

原油震荡偏强，给棕榈油提供了外围支撑，盘面得以突破低位震荡区间上沿。在

此期间，美豆经历了 USDA 供需报告调高 23/24 年度美豆单产预估带来的意外利

空，豆菜系都表现一般，粕类尤其疲弱，Y-P05 价差大幅走缩 300 余点，菜油也

表现一般。本周受棕榈油 5 月买船增多影响，P05 稍有压力，Y-P05 价差低位反

弹，P5-9 价差出现回调。豆油、菜油受美豆系反弹及油脂跨品种价差策略减仓影

响，表现稍好。 

 

 

市场展望： 

 

大背景： 

红海局势短期难改善，叠加 3 月美联储降息预期，原油暂无大跌风险，且表现偏

强。 

23/24 年度全球大豆供需转松，后接力 24/25 年度美豆增面积预期，豆系整体运

行区间预期偏低，向下看成本支撑，向上看技术压力。 

东南亚棕榈油面临季节性与厄尔尼诺影响带来的或长达半年之久的减产周期，给

全球油脂以支撑；大豆年度供应宽松叠加国内生猪去产能，给蛋白饲料带来压力；

整体来看，上半年更易表现为油强粕弱。 

 

棕榈油： 

2023 年 11 月马棕油出现库存拐点，并开启减产周期，季节性减产到 2024 年 2

月份。2023 年三季度的厄尔尼诺干旱对产量的影响预期在 2024 年二季度体现，



正好接棒了季节性减产。目前来看，马棕油低产期或长达半年，这期间还有斋月

消费加持，马棕油预期持续降库，且会降至偏低水平。印尼棕榈油 2023 年底库

存本就很低，2024 年上半年也要经历类似的减产周期，供需前景偏紧，无法提

供有效出口供应补充。以上产地情况，是合理预期且无法证伪，属有效逻辑。国

内棕榈油 12 月开始高位降库，鉴于一季度买船较少，基差企稳反弹，P5-9 保持

正套格局。随着盘面走强，5 月买船逐渐增多，对 P05 有所压制，但主驱动仍是

产地减产降库，中长线预期保持偏强态势。 

 

豆油： 

鉴于大豆油料供需转松，在 24/25 年度美豆面积预估落地前，美豆压力较大，反

弹空间受限。品种分化易表现为油强粕弱，棕强豆弱。 

近日美豆油生柴产能增加及空头回补带来反弹，美豆受益于中国重新采购而反弹，

国内大豆周度到港量高位下降，诸多因素给豆系产品带来支撑。对国内而言，大

豆到港量或正在过峰，油粕现货也出现备货迹象，有利于后续基差企稳反弹，豆

棕差也有所修复。 

油脂走强预期及豆系各种利空因素基本兑现，暂使美豆在 1200 美分/蒲获得有效

支撑。国内 2、3 月大豆到港量低，油粕高位降库的逻辑会被慢慢拉到台前，与

东南亚棕榈油减产降库形成共振，整体预期保持向上逻辑、正套格局，豆系近月

合约更受易。 

 

菜油： 

全球菜籽年度供需无明显矛盾，国内 11、12 月菜籽和菜油进口较多，导致菜油

库存高企，1 月菜籽到船下降，且后续买船不多，供需面压力稍减轻。欧盟 24/25

年度新作产量预估下调，有利空兑现的影响，欧洲生柴委员会对中国和英国的反

规避调查带来欧菜油的波动，对国内菜油价格也有一定影响。俄菜油年度对中国

出口总量预估较去年变化不大，但呈现了前后结构错配，四季度和一季度预估较

多，二、三季度预期明显下降，这会使国内菜油呈现先松后紧格局，目前是在经

历供应高峰期，3 月之后预期会有明显降库。整体来看，拖累不大，关注各主产

国新作播种生产相关预估，及欧盟生柴政策带来的欧菜油波动情况。 
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