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一、蛋白粕市场分析 研究所

4免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、文华财经、国信期货

本周行情回顾：本周CBOT大豆震荡走低。上周五以来，CBOT大豆震荡下挫，主要因中美贸易休战协议下中国对美国大豆的需求规模存在不确定性。阿根廷经济部长周二在社交媒体上称，
阿根廷的大豆出口税将从26%下调到24%，而大豆副产品的税率将从24.5%下调到22.5%。南美大豆丰产预期让美豆不断走低。USDA12月报告未对美豆25/26年度供求进行调整，库存依然
维持在2.9亿蒲，低于市场预期的3亿蒲，这让市场获得些许提振。此后USDA每日大豆出口销售中均见到中国买家的身影，美豆止跌展开低位窄幅震荡。尽管中国采购数量与市场预期的存在
一定的差距，但是随着中国采购的增加，美豆出口悲观的情况略有缓和。与之相比，本周国内豆粕震荡走高。豆粕现货、连粕近月合约纷纷高涨，一方面，尽管市场未得到官方证实，但对于
大豆通关的消息让市场再度对2026年一季度的供给出现担忧情绪，另一方面，中储粮周四进口大豆拍卖成交39.70万吨，成交率77.5%，成交均价3935.3元/吨，据市场消息，华北区域最高
成交价4010元/吨，山东最高价4040元/吨，溢价成交普遍，这对市场有所提振。不过连粕主力M2605合约表现疲软，围绕2750元/吨附近震荡反复。本周资金离场凸显，由于政策不确定性增
加，空头离场加速。连续下挫后，连粕主力合约或在底部震荡反弹。近强远弱格局凸显。

国内外大豆价格走势 连豆粕及郑菜粕价格走势
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1、美国市场—美豆出口情况 研究所

5免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：USDA、国信期货

美豆本年度销售美豆当周检验数量

USDA出口检验：截至2025年11月27日的一周，美国大豆出口检验量为920,194吨，上周为修正后的808,740吨，去年同期为808,740吨。报告发布前，
分析师们预期大豆出口检验量位于80万到125万吨。2025/26年度迄今美国大豆出口检验总量达到11,867,705吨，同比减少45.6%，上周减少44.5%，两
周前减少42.5%。2025/26年度迄今美国大豆出口达到全年出口目标的26.7%，上周为24.6%。
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1、尼诺指数 研究所

6免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源： NOAA、worldagweather、国信期货



1、南美市场—巴西及阿根廷 研究所

7免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源： NOAA、worldagweather、国信期货

圣保罗、巴拉那和南里奥格兰德州部分地区持续干旱
。如果随着夏季作物进入或接近繁殖期，干旱条件继
续下去，这可能会引起人们对其产量潜力的担忧。虽
然零星的阵雨（小于20毫米）只提供了轻微的局部
缓解，但巴拉那州的政府报告表明，玉米和大豆总体
上继续发展良好。人们还注意到，一些偏远地区遭受
了冰雹破坏，导致作物损失，需要重新种植大豆。在
其他地方，由于季节性降雨的及时到来，大豆和早期
种植的夏季作物的条件在很大程度上仍然有利。总厚
度通常在10到100毫米之间，尽管一些局部地区的厚
度高达200毫米。整个地区的平均温度接近正常水平
，白天的最高温度在30到30摄氏度之间。从南马托
格罗索州到南里奥格兰德州，南部的一些地区达到了
30多岁以上。

在经历了一周的干旱之后，潮湿的天气又回到了大多
数农作物区，降雨量为10至100毫米。尽管局部干旱
，但水分改善了夏季谷物、油籽和棉花的发芽和种植
前景。阿根廷各地的气温几乎比正常温度高出2°C，
白天的最高气温通常在30摄氏度左右。在福尔摩沙和
查科的部分地区观察到局部高点达到40度以下。截至
12月4日，阿根廷政府的官方数据显示，向日葵的种
植率为96%，而棉花、玉米和大豆的种植率分别为
35%、57%和49%。此外，小麦收获了47%。



1、南美市场—巴西及阿根廷 研究所

8免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源： NOAA、worldagweather、国信期货



1、国内外油籽市场 研究所

9免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

1、咨询机构AgRural表示，截至12月4日，2025/26年度巴西大豆播种完成94%，高于一周前的89%，但低于去年同期的95%。在马托格罗索州，播种工作已经完成，上周的降雨更加规律，有
助于改善作物状况。降雨也促进了马托皮巴地区（马拉尼昂州、托坎廷斯州、皮奥伊州和巴伊亚州）的播种工作，此前该地区部分地区的播种工作有所延迟。不过在南里奥格兰德州，土壤墒情依
然偏低，令种植户保持警惕。AgRural周一预测2025/26年度巴西大豆产量为1.785亿吨，和一个月前的预测持平，这是基于种植面积增加3.7%至4910万公顷，以及调整后的趋势单产趋势。
AgRural将在12月下旬更新产量预测，届时将基于实际单产预估取代趋势单产。

2、据外电消息，美国总统特朗普8日下午在白宫宣布，联邦政府将为美国农民提供规模为120亿美元的救助，以应对美关税政策对美农业的“反噬”。

3、阿根廷经济部长路易斯•卡普托周二宣布，米莱政府将降低大豆和谷物出口税，但是未说明生效时间。卡普托在社交媒体平台上发布消息称，大豆出口税将从26%降至24%，而豆粕和豆油税
率将从24.5%降至22.5%。小麦和大麦的出口税将从9.5%降至7.5%，玉米和高粱的出口税将从9.5%降至8.5%。葵花籽的出口税也将从5.5%降至4.5%。

4、本月美国农业部没有对2025/26年度美国大豆供需数据进行任何调整。产量42.53亿蒲，比2024/25年度减少1.21亿蒲或2.8%；单产为53.0蒲/英亩，同比增长2.3蒲/英亩或4.5%。收获面积
为8030万英亩，同比降低590万英亩或6.8%。大豆压榨预计为25.55亿蒲，同比增长1.1亿蒲或4.5%。大豆出口估计为16.35亿蒲，比上年降低2.47亿蒲或13.1%。本月预计美国大豆期末库存
为2.90亿蒲，比上年减少2600万蒲或8.2%，低于分析师们平均预期的3.02亿蒲。 2024/25年度美国供需数据的调整：出口上调700万蒲。本月将2024/25年度大豆出口调高到18.82亿蒲，高于
之前预测的18.75亿蒲。

5、2025/26年度全球大豆供需调整：产量和库存上调，出口下调。本月预计2025/26年度全球大豆产量为4.2254亿吨，较上月调高79万吨，但是比上年产量减少461万吨或1.1%（上月预测减
少539万吨或1.3%）。全球大豆压榨量从上月预测的3.6498亿吨调高到3.6524亿吨。但是出口量从1.8797亿吨小幅调低到1.8770亿吨。本月将全球大豆期末库存调高至1.2237亿吨，较上月预
测高出38万吨，但低于市场预期的1.2241亿吨。如果预测成为现实，将比2024/25年度降低87万吨或0.7%（上月预测减少135万吨或1.1%）。本月维持南美大豆产量数据不变，巴西产量预计
为1.75亿吨；阿根廷产量预计为4850万吨，巴拉圭产量预计为1100万吨。中国大豆供需数据维持不变，2025/26年度进口量估计为1.12亿吨，高于上年的1.08亿吨。

6、美国农业部（USDA）周二发布的报告显示，参与美国作物补贴计划的农民报告了无法在12月1日前种植的农作物面积。其中，无法种植的玉米面积为183.9万英亩，高于9月报告的183.7万
英亩；大豆面积为126.8万英亩，9月份为126.2万英亩；小麦面积为28.4万英亩，与9月份基本持平。参加2025年12月1日补贴计划的生产商报告的种植面积（包括播种失败面积）为：玉米
9,724.4万亩、大豆8,030.3万亩，以及小麦4,888.6万亩。参加几个农业服务局项目的生产者必须向美国农业部提交一份关于其农场所有耕地使用情况的年度报告。美国农业部将这些信息作为其
作物估算的一个因素，该估算涵盖了所有农场，而不仅仅是那些参与农场计划的农场。

7、中国储备粮管理集团有限公司（中储粮）周四（11日）举行了近三个月来的首次进口大豆公开竞价销售活动。交易商透露，本次拍卖计划销售51.25万吨大豆，实际成交约39.7万吨，成交率
达77.5%，显示出市场需求较为积极。成交大豆主要为2022年和2023年产的进口大豆，平均成交价格为每吨3935.3元人民币，交割期安排在今年12月下旬至明年3月。此次拍卖备受市场关注，
原因在于其时机与背景。这是自中美达成贸易休战协议、中国恢复大规模采购美国大豆以来，中储粮首次举行此类拍卖活动。市场参与者普遍将此解读为一个信号：作为主要的国有粮食储备管理
机构，中储粮可能正在通过释放部分陈豆库存，为后续新增采购（尤其是美国大豆）腾出库容和资金。业内分析认为，这一举动有助于优化国储库存结构，平滑国内供应，可能对短期内的大豆现
货市场价格形成一定调节作用。

8、周四巴西国家商品供应公司（CONAB）发布本年度第三次调查，预计2025/26年度巴西大豆产量达到创纪录的1.77124亿吨，较上月预测的1.776亿吨降低了48万吨，比上年增长3.3%，上
月预测增长3.6%。

9、受中储粮油脂有限公司委托，2025年12月16日13:30在国家粮食和物资储备局粮食交易协调中心及联网的各省（区、市）国家粮食交易中心组织开展进口大豆竞价交易，数量为51.39万吨，
时间为2022年、2023年、2024年的进口大豆。

数据来源： JCI、CFO、国信期货



2、大豆--港口库存及压榨利润 研究所

10免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

按照WIND统计，本周国内现货榨利略有回升，盘面榨利略有回升，但仍处于亏损局面，主要因豆粕价格走高。

中国粮油商务网监测数据显示，截至到本周末，国内港口的进口大豆库存总量约为841.42万吨，上周库存为839.12万吨，过去5年平均周同期库存量：
726.40万吨，这样理论上港口进口大豆库存可压榨天数为29天，而安全大豆压榨天数为16天。预计到下周末时，港口大豆理论库存为504.00万吨，大豆到
港约397.72万吨。

国内大豆库存及库存消耗 大豆压榨利润
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2、大豆—进口成本及内外价差 研究所

11免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：粮油商务网、汇易网、WIND、国信期货

按照粮油商务网、汇易网统计，1月船期美湾到港进口大豆成本（加征关税）4420元/吨，（正常关税）4037元/吨（CNF升
贴水259美分/蒲式耳）。巴西2月到港进口大豆成本3736元/吨（ CNF升贴水146美分/蒲式耳）。本周巴西升贴水小幅回升
。

进口大豆CNF对比
进口大豆升贴水对比
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3、豆粕---大豆开工率和豆粕库存 研究所

12免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：粮油商务网、国信期货

大豆开工率
豆粕库存
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中国粮油商务网监测数据显示，截至第49周末(12月6日）国内主要大豆油厂的大豆开机率较上周有所下降，整体上处于较高水平。国内油厂平均开机率为57.42%，较上
周的62.21%开机率下降4.79%。本周全国油厂大豆压榨总量为215.43万吨，较上周的233.40万吨下降了17.97万吨，其中国产大豆压榨量为4.82万吨，进口大豆压榨量
为210.61万吨。

中国粮油商务网监测数据显示，截至2025年第49周末，国内豆粕库存量为113.0万吨，较上周的122.0万吨减少9.0万吨，环比下降7.33%；合同量为642.0万吨，较上周
的491.6万吨增加150.4万吨，环比增加30.59%。其中：沿海库存量为100.8万吨，较上周的108.3万吨减少7.5万吨，环比下降6.94%；合同量为568.9万吨，较上周的
441.0万吨增加127.9万吨，环比增加28.99%。



3、豆粕、菜粕---周度表观消费量 研究所

13免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：粮油商务网、国信期货

粗略预估，当周（49周）豆粕表观消费量为178.4万吨，上周同期为176.83万吨。

豆粕表观消费量 菜粕表观消费量
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3、豆粕---基差分析 研究所

14免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

豆粕区域基差 豆粕基差分析
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4、菜粕—菜籽开工率及压榨量 研究所

15免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：粮油商务网、国信期货

菜籽开工率 菜粕库存
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中国粮油商务网监测数据显示，截至第49周末(12月6日）国内主要油厂的进口油菜籽开机率较上周有所下降，整体上处于几乎停滞水平。国内进口油菜
籽加工企业周度开机率为0%，较上周的0%周度下降0%。本周全国油厂进口油菜籽压榨总量为0万吨，较上周的0万吨下降了0万吨。

中国粮油商务网监测数据显示，截至2025年第49周末，国内进口压榨菜粕库存量为0.0万吨，较上周的0.0万吨持平，环比持平；合同量为0.0万吨，较
上周的0.0万吨持平，环比持平。
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4、菜粕---基差分析 研究所

16免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

菜粕期限结构 菜粕基差分析
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油脂市场分析Part2
第二部分

研究所



二、油脂基本面分析 研究所

18免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、文华财经、国信期货

本周行情回顾：本周美豆油跟随美豆及国际原油震荡回落，周四美豆油出口销售疲软扩大美豆油跌幅。与之相比马棕油也呈现震荡回落走势。周初市场预期印度在取消部分豆油船货后将恢复棕榈
油采购，马棕油小幅收涨。但随后美豆油的走低拖累马棕油震荡回落，MPOB报告利空出台，11月库存高涨至284万吨，出口的疲软、库存的高企加重了市场看空的情绪，尽管盘中马棕油一度跟
随中国植物油走高，但由于库存压力沉重而回落。12月初的马棕油产量高频数据显示产量环比增长，这让马棕油承压。受此影响，国内连棕油震荡回落。连豆油由于美豆走低带来的成本压力，以
及进口通关、拍卖等因素小幅回落。相对而言，郑菜油先抑后扬，前三个交易日期价大幅下挫，加菜籽因产量上调而持续走低，国内菜油远期边际改善而承压。周三夜盘郑菜油大幅反弹，菜油进
口消息繁杂，空头集中离场兑现利润，郑菜油连续反弹。周五随着空头离场减弱，短多平仓，期价从高位回落。整体来看，油脂市场仍处于区间震荡中，但政策消息市特征明显。

美豆油和连豆油期价走势 加菜籽与郑菜油走势马棕油和连棕油期价走势
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1、国际油脂信息 研究所

19免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源： JCI、国信期货

1、印尼棕榈油协会（GAPKI）称，苏门答腊岛发生的致命洪灾和山体滑坡不太可能对该国2025年棕榈油产量产生任何重大影响。该协会迄今为止只收到一家棕榈油公司停产的报告。GAPKI
主席艾迪•马尔托诺表示，这家位于亚齐塔米昂的公司需要维修储油罐。目前种植园尚未受到影响，但通往亚齐港口的道路因洪水受损正在维修中。马尔托诺表示，位于受灾的西苏门答腊省和
北苏门答腊省的协会成员尚未报告任何生产中断情况。

2、印尼一名官员周一表示，政府一个特别工作组已责令数十家从事棕榈油种植和采矿的公司支付总计38.62万亿印尼盾（合23.1亿美元）的罚款，原因是这些公司在森林地区非法运营。由军
事人员和执法官员组成的林业工作组，今年以前所未有的规模打击了被当局认定为在森林地区非法经营的种植园和矿场。该工作组已查封了370万公顷（910万英亩）种植园和超过5300公顷的
采矿作业区，目标是在年底前达到400万公顷。

3、马来西亚棕榈油局（MPOB）局长艾哈迈德•帕尔维兹•古拉姆•卡迪尔周三表示，今年马来西亚棕榈油产量有望历史上首次突破2000万吨，主要得益于更高效的收割、劳动力供应改善以及
成熟种植园的产量提升。卡迪尔周三表示，如果天气状况良好且收割效率持续提高，今年棕榈油产量将在2000万吨至2050万吨之间。

4、船运调查机构表示，12月1-10日马来西亚棕榈油出口量环比减少10.3%到15.0%；作为对比，11月出口环比降低15.9%到19.7%。AmSpec的数据显示，12月1-10日马来西亚棕榈油出
口量为396,477吨，较11月同期的442,028吨减少10.3%。ITS数据显示，12月1-10日马来西亚棕榈油出口量为390,442吨，较11月份同期的459,320吨减少15.0%。

5、德国政府周三正式通过新版《生物燃料法》草案，允许继续使用粮食与饲料作物作为生物燃料原料，此举将有助于提振德国菜籽油在生物燃料行业的用量，从而对油菜籽市场构成支撑。新
法案的核心目标仍是降低交通领域温室气体排放，即通过要求油企在汽柴油中掺混生物燃料，从而实现减排指标。生物柴油的原料主要包括菜籽油或废植物油，而生物乙醇通常由谷物或糖类产
品制成。此次政策确认维持目前食用级原料的用量上限，使这类原料继续在德国能源市场中具备稳定需求支撑。

6、据外电消息，为了确保农户在未来二三十年内有持续的收入来源，印度安得拉邦政府鼓励农户大规模种植油棕榈。由于油棕榈是产量最高的作物之一，当地政府根据油棕榈种植面积扩大计
划，为农户提供100%的油棕榈树苗补贴。当地的油棕榈种植面积目标为100公顷，目前该邦三个试点地区中的一个地区已经种植油棕榈作物15公顷。

7、印度尼西亚环境与林业部近日发布声明，宣布暂停北苏门答腊省一家棕榈油种植园及加工厂的运营，以应对该地区洪灾后可能加剧的环境破坏风险。此举是印尼政府在自然灾害后加强环境
合规监管的体现。

8、SPPOMA：2025年12月1-10日马来西亚棕榈油单产环比上月同期增加7.24%，出油率环比上月同期减少0.07%，产量环比上月同期增加6.87%。

9、据外电消息，马来西亚联昌国际证券公司（CIMB Securities）表示，马来西亚12月棕榈油库存料环比增长3.0%至293万吨，出口环比温和增加2.0%，这将不足以抵消产量增长预估。该
公司在一份研报中表示，12月棕榈油产量预计环比将下降11%至172万吨。

10、马来西亚棕榈油总署(MPOB)公布最新一期供需月报显示，马来西亚11月底棕榈油库存增加至逾六年高位，较前月增加13%，至284万吨。产量较前月下降5.3%，至194万吨，出口量环
比减少28.13%至121万吨。



1、东南亚天气未来天气预估 研究所

20免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源： NOAA、国信期货

过去一周降雨据平 过去两周降雨据平 未来一周、两周降雨及据平



2、三大植物油期货、现货价格走势 研究所

21免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、文华财经、国信期货
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3、油脂内外价差分析 研究所

22免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

油脂现货内外价差 油脂期货内外价差
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4、国内油脂库存 研究所

23免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：粮油商务网、国信期货

国内油脂库存变化 豆油库存
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中国粮油商务网监测数据显示，截至2025年第49周末，国内三大食用油库存总量为242.94万吨，周度下降1.60万吨，环比
下降0.65%，同比增加15.06%。其中豆油库存为140.16万吨，周度下降1.51万吨，环比下降1.07%，同比增加22.21%；
食用棕油库存为62.22万吨，周度增加1.80万吨，环比增加2.98%，同比增加33.58%；菜油库存为40.56万吨，周度下降
1.89万吨，环比下降4.45%，同比下降18.67%。
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4、国内油脂库存 研究所

24免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：粮油商务网、国信期货

菜油库存 棕榈油库存
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5、油脂基差分析 研究所

25免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

豆油区域基差 豆油基差结构
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5、油脂基差分析 研究所

26免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

棕榈油区域基差 棕榈油基差分析
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5、油脂基差分析 研究所

27免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

菜籽油区域基差 菜籽油基差分析
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6、油脂间期货价差关系 研究所

28免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

本周油脂总体走势菜油>豆油>棕榈油。豆棕价差小幅回升。
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6、油脂油料品种间套利关系 研究所

29免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货

本周豆类油粕比小幅回升，菜籽类主力合约油粕比低位回升。 豆菜粕主力合约价差略有回落。
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6、蛋白粕月间差套利关系 研究所

30免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货
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6、油脂月间差套利关系 研究所

31免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：WIND、国信期货
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三、后市市场展望—季节性分析 研究所

33免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：文华财经、国信期货
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三、后市市场展望—季节性分析 研究所

34免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：文华财经、国信期货
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三、后市市场展望—季节性分析 研究所

35免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：文华财经、国信期货
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三、后市市场展望—季节性分析 研究所

36免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源：文华财经、国信期货
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三、后市市场展望 研究所

37免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

下周市场展望：

技术层面（主力合约）：

豆粕短线指标缠绕，中线指标、长期指标缠绕。菜粕短线指标、中线指标、长期指标缠绕。

豆油短线指标缠绕， 中线指标偏多， 长期指标缠绕。棕榈油短线指标、中线指标偏空，长期指标缠绕。

菜油短线指标、中线指标、长期指标缠绕。

基本面：

蛋白粕：国际市场，巴西南里奥格拉德地区降雨持续下滑，目前尽管尚未出现产量损失，但仍值得关注。南美整体丰产预期仍在。近期美豆走势关注锚定

在中国采购。短期美豆市场在南美天气与中国采购中震荡反复。国内市场，粮油商务网资讯显示，油厂开工开始稳中有降，但豆粕去库存依然迟缓。下周

国内抛储量在50万吨以上，关注成交与成交溢价情况。此外进口大豆通关的进度或影响未来供给的节奏。M2601合约3100元/吨一线的阻力仍未突破，但

供给的不确定性让1月合约高位震荡加剧。连粕市场主力合约M2605在2750元/吨附近震荡反复，连粕近强远弱格局延续。

油脂：国际市场，美豆油市场，美豆、国际原油、油粕套利仍在影响美豆油波动。市场仍在等待美国相关部门对于未来生物柴油相关政策的最后落地。美

豆的疲软走势或对美豆油有所抑制。马棕油库存高企，出口疲软仍将制约其价格走势，下周马来西亚降雨量增加，可能对产量有所影响，但出口的不佳让

库存下降缓慢，马棕油震荡筑底延续。国内油脂跟随国际油脂而动，马棕油的偏弱运行或将对连棕油形成压力，连棕油低位震荡反复，等待马棕油出口修

复后给予提振。菜油区间震荡加剧，政策消息市持续发酵，期价震荡反复。
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