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一、油脂市场回顾 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：本周美豆油大幅走高，周初美元回落，国际原油走低给美豆油带来压力。美国财政部周二发布45Z拟议规则，旨在规范生物燃料生产商如何获得每加仑1美元的低碳燃料（包括航
空燃料）税收抵免。这为那些寻求税收抵免的乙醇、生物柴油和其他产品的生产商提供了更大确定性。市场人士仍在仔细研究45Z清洁燃料生产税收抵免的最新指导意见。该指导意见除其他变更
外，明确规定只有来自美国、墨西哥和加拿大的原料才有资格享受税收抵免，并将抵免期限延长至2029年。该规则出台后，美豆油高涨，连续两天涨幅在2%上下，市场对于美豆油需求前景预期
乐观提振市场。周四国际原油大幅回落，美豆油高位震荡整理。马棕油走势相对偏弱。期价震荡回落，周初大宗商品集体跳水引发多头恐慌性离场，期价高位回落，此后几个交易日，尽管周边油
脂走高对其有所支撑，以及马棕油1月库存或回落对其低位有所支撑，但国际原油走低以及自身库存压力让马棕油区间下限窄幅波动。受此影响，国内油脂大幅走低，周内跌幅在3%上下。其中菜
油跌幅最大，周初随着澳洲菜籽进入压榨，菜油供给压力增加，多头平仓菜油领跌，随后连豆油、连棕油跟盘走低，此后几个交易日，国内油脂在周一下跌最低点附近震荡反复。多空博弈加剧，
春节前短线资金进出频繁。

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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二、近期国际油脂信息 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： JCI、国信期货

1、船运调查机构称，1月份马来西亚棕榈油出口增长14.9%到17.9%。

2、南马来西亚棕榈油公会（SPPOMMA）的数据显示，2026年1月1-31日，南马来西亚棕榈油产量环比减少13.08%。MPOA：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%，沙捞越减少17.07%，婆罗洲减少11.09%。

3、马来西亚棕榈油局（MPOB）将在下周二（2月20日）发布月度数据。一项调查显示，分析师们预计1月底棕榈油库存将会下降，从而结束此前连续10个月增长的势头
，因为产量季节性下降而出口增长。9位行业人士参与的调查结果显示，2026年1月底马来西亚棕榈油库存预计降至289万吨，比12月底的305万吨减少5.2%，这将会是近
一年来首次库存下降。去年12月底的库存为2019年初以来的最高水平。1月份的棕榈油产量估计为162万吨，比12月份的183万吨减少11.5%。1月份棕榈油出口量估计为
142万吨，比12月份的132万吨增长7.6%。1月份棕榈油进口量估计为41,000吨，高于12月份的33,000吨。孟买经纪商桑文集团研究主管阿尼库玛•巴格尼表示，在近几
个月产量出现幅度有限的下降后，市场参与者正密切关注1月份产量可能继续下降的幅度。

4、印尼总统普拉博沃•苏比安托正式宣布，该国将禁止包括废弃食用油在内的棕榈油废料出口，以优先保障国内需求，特别是推动能源自给自足战略。这一决定旨在确保
印尼丰富的棕榈油资源首先服务于国家利益，将原本可能出口的原材料转化为国内生物柴油和航空燃料的生产基础。

5、美国国税局发布45Z生物税收抵免拟议规则，将进行为期60天的公众评议，并定于2026年5月28日举行听证会。该政策适用期限至2029年12月31日截止。新规规定
2025年12月31日之后生产的运输燃料必须完全来自美国、墨西哥或加拿大生产或种植的原料。自2026年1月1日起，取消SAF溢价，SAF与非SAF抵免额度统一。未满足
工资要求的为20美分每加仑，满足要求的升级抵免率为1.00美元每加仑，并按通胀调整因子调整。

6、据外媒报道，路透社周三公布的一项调查显示，由于季节性生产放缓期间出口激增，马来西亚棕榈油库存将在1月份结束连续10个月的增长势头。棕榈油库存预计将降
至291万吨，较12月份下降4.64%。预计棕榈油产量将下降12%至161万吨，这将是连续第三个月下降。但仍有可能成为2019年以来1月份产量最高的月份。棕榈油出口
预计将增长7.48%，达到142万吨，连续第二个月增长。

7、美国农业部周一发布的月度压榨数据显示，2025年12月底的豆油库存环比增长，但是低于市场预期。2025年12月31日美国豆油库存为21.79亿磅，较11月底的21.64
亿磅增长0.7%，比2024年12月底的16.87亿磅提高29.2%。分析师平均预期为22.79亿磅，预估范围在22.5亿至23亿磅之间，中位数为22.83亿磅。美国全国油籽加工商
协会（NOPA）表示，成员企业的月末豆油库存为16.42亿磅，创下19个月以来的新高。

8、印尼能源部官员：印尼计划在2028年将汽油中的乙醇强制掺混比例定为10%。印尼希望扩大棕榈油和甘蔗生物燃料的用量，以减少进口汽油并提高能源自给率。但是
由于乙醇供应受限，印尼不得不推迟提高乙醇强制掺混的计划。

9、ITS：马来西亚2月1-5日 的棕榈油出口量为239675吨，较上月同期减少1.87%。



三、东南亚天气过去与未来天气预估 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、国信期货



四、三大植物油期货、现货价格走势 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：WIND、文华财经、国信期货
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四、油脂内外价差分析 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：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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五、国内油脂库存 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。 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2026年第5周末，国内三大食用油库存总量为199.39万吨，周度下降5.10万吨，环比下
降2.49%，同比下降2.88%。其中豆油库存为109.12万吨，周度下降0.51万吨，环比下降0.47%，同比增加7.61%；食用
棕油库存为63.93万吨，周度下降3.26万吨，环比下降4.85%，同比增加48.26%；菜油库存为26.34万吨，周度下降1.33万
吨，环比下降4.81%，同比下降56.67%。
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五、国内油脂库存 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：粮油商务网、国信期货

菜油库存 棕榈油库存
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六、油脂基差分析 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：WIND、国信期货

豆油区域基差 豆油基差结构
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六、油脂基差分析 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：WIND、国信期货

棕榈油区域基差 棕榈油基差分析
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六、油脂基差分析 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：WIND、国信期货

菜籽油区域基差 菜籽油基差分析
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七、油脂间期货价差关系 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

本周油脂总体走势豆油>菜油 >棕榈油。豆棕价差略有回升。
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八、油脂月间差套利关系 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：WIND、国信期货
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三、后市市场展望—季节性分析 研究所

17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

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：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

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：文华财经、国信期货
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三、后市市场展望 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。

下周市场展望：

技术层面（主力合约）：

豆油短线指标缠绕，中线指标偏多，长期指标缠绕。

棕榈油短线指标缠绕， 中线指标、长期指标偏多。

菜油短线指标、中线指标、长期指标缠绕。

基本面：

油脂：国际市场，近期地缘政治高发，国际原油价格波动剧烈，如果国际原油能够站在60美元/桶之上，这对生物柴油生产有一定的提振作用。下周

MPOB以及USDA报告即将出台，对于MPOB报告，市场预期1月马棕油库存或有明显下滑。下周东南亚棕榈油产区降雨增多，局部地区可能出现洪水，

这对棕榈油产量或有影响。国际油脂仍处于高位偏强震荡的格局中。国内油脂走势逊色于国际市场，春节临近，现货销售进入停滞状态，期货市场更多跟

随国际油脂而动，节前资金离场迹象明显，市场或在区间下限获得支撑，等待下周两大关键报告指引。
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