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➢ 事件： 

春节后，受益于春节期间旺盛的餐饮消费，以及节后补库积极，油脂走势强

劲。但随着国内进口大豆陆续到港，供需改善；以及巴西大豆进入收割阶段，供

应隐忧再度打压多头信心，多个交易日震荡下行，豆油累计跌幅 4.13%，棕榈油

累计跌幅 4.8%，整体已回吐节前涨幅。 

点评： 

豆油主力今日一改此前偏强走势，领跌油脂，多头趋势明显趋缓，市场主要

担心巴西的供应兑现，施压油脂市场。市场担忧不无道理，虽阿根廷的减产情况

仍需紧盯，但巴西早播大豆已陆续收割，供应压力已步步临近，外盘美豆高位顺

势回落，成本端开始松动，令本就扑朔迷离的基本面再添变量。 

国内油厂逐步恢复开机，低榨利下，开机节奏偏慢，供应端压力相对有限；

现货市场交投谨慎，明显转冷，施压盘面。但国内二次感染高峰未现，复工及线

下教学复课仍有对油脂消费的提振预期，预计豆油整体维持低库存格局，区间震

荡结构难以打破。短期多空博弈激烈，中期供需矛盾凸出。 

外盘马棕油走势偏弱。高频数据显示 1月马来产区减产幅度达 27%，幅度整

体持平于 1月出口下调程度，供需转向宽松的预期减弱，或维持中性。产地多空

并存，产需双弱，基本面指引不明确，等待 MPOB 的报告指引。中国国内库存仍

处高位，国内库存再次占上 100万吨，2 月到港有所增加，供应压力不减，国内

消费端的恢复节奏显得尤为重要，需持续关注。 

全球油脂供需环境依旧宽松，中国疫情管控全面放开仍是国内消费复苏主基

调，同样也是油脂消费新亮点。由此，油脂中长期仍处震荡筑底阶段，波动主要

源于供应端施压使得交易节奏频繁切换，当前区间底部谨慎看多，宜观望，不宜

追空。 
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图 1 巴西大豆收割率 

 

 

 

 

 

 

 

图 2  国内棕榈油库存 
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数据来源： Mysteel、Wind， 冠通研究 
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