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一、本周行情回顾：美国 45z 税收政策主导 油脂先强后弱

本周国内油脂先强后弱，短期陆续公布的美国生物质柴油税收政策的指导原则主导盘面

，这也导致国内油脂走势分化。本周国内菜油最弱，豆油相对最强。

本周初消息显示，美国 45Z 生物柴油税收抵免政策将进口 UCO 排除在外。美国 UCO 年进

口量达 200-300 万吨。2025 年 UCO 缺乏税收抵免，阶段性会令美豆油的生柴消费增加。上

周五美豆油暴涨导致周初国内油脂集体大幅高开。但美豆油对国际豆油供需直接影响很少，

油脂涨势未能延续。本周四公布文件显示，美国菜油也不能获得税收抵免，加上特朗普上任

后可能对进口加拿大商品大幅征税的担忧增强，国内菜油当日增仓大跌。但税号为 45Z 的生

柴税收政策最终决定权在新政府，仍需谨防政策后期有变。此外，巴西大豆即将收获上市，

也在成本端利空国内豆系品种。

棕榈油方面，近期市场传 11-12 月印尼棕榈油产量可能高于预期，加上出口偏差，11-12

月印尼库存预计累积较多。

二、马来棕榈油：近期降雨偏多 1 月库存继续下降

产量：12 月中下旬弱拉尼娜逐渐出现。东南亚目前正值雨季，弱拉尼娜影响下本周印

马两国降雨量仍偏多，大部分地区出现超出正常水平 25-100 毫米降雨。天气预报显示，这

种潮湿天气预计将持续四周。此外 1 月马来西亚有 3 天全国性公共假期，故工作日预计较

12 月少约 2天。降雨偏多+工作日环比减少，1 月马棕产量环比料将减少。参考历史同期，1

月马棕产量环比减幅料在 10%以上，均值-13%左右。

图表 1：马棕月度产量，最近半个月及一周累计降雨量

来源：MPOB，CPC，新湖期货研究所
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出口：船运数据显示，1 月 1-15 日马棕出口船运量环比减少 15.5%、23.7%。出口数据

仍较差。近期国际豆棕价差低位回升但仍极低，价格劣势影响下，预计 1月马棕出口环比减

幅 10-20%区间。

图表 2：马棕月度出口及国际豆棕价差

来源：MPOB，同花顺，新湖期货研究所

库存：1月马棕产量料将继续下降，即便当月出口环比减少达 15-20%，1 月库存也将继

续下降，或降至 160 万吨左右。

图表 3：马棕月度库存及表需

来源：MPOB，新湖期货研究所

三、国内棕榈油:进口利润继续倒挂

进口：中国未来几个月船期棕榈油进口套盘利润继续明显倒挂，但近期倒挂幅度稍有

缩小。国内 25 年 1-4 月船期棕榈油买船量依旧非常少，不足以满足各月刚需。继续关注

进口利润及买船的变化。
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图表 4：国内食用棕榈油月度进口量及不同船期月份采购量

来源：海关，新湖期货研究所

消费：本周国内沿海一级豆油-24 度棕榈油现货价差为负的 1500-1600 元/吨，豆棕现

货价差继续小幅回升，但国内仍是刚需采购为主。

图表 5：国内食用棕榈油套盘进口利润及豆棕现货价差

来源：MYSTEEL，新湖期货研究所

图表 6：国内棕榈油月度表需及周度库存

来源：同花顺，MYSTEEL，新湖期货研究所
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库存：据 Mysteel 调研显示， 截至 1月 10 日全国重点地区棕榈油商业库存 50.12 万

吨，环比上周减少 0.05 万吨。当前国内棕榈油库存继续中性。中期若进口窗口始终无法

打开，国内库存将快速下降。

图表 7：国内棕榈油现货基差及期现价格走势

来源：MYSTEEL，同花顺，新湖期货研究所

四、大豆及国内豆油

1、南美大豆：部分地区旱情持续 巴西大豆开始收获

本周巴西中东部降雨较多，墒情明显改善。但最南端的南里奥格兰德依旧偏干，阿根廷

产区干旱也在加剧。除最大主产州 MT 州墒情良好外，巴西其余三个主产州墒情不同程度下

降。但巴西大豆产量大局即将确定，干旱可能只是影响巴西最南端大豆的单产。

巴西马托格罗索州农业经济研究所(lmea)发布数据表明，截至本周五，MT 州 24/25 年

度大豆收割 1.41%，低于去年同期收获进度 12.82%，也低于同期的历史平均水平 5.91%。

此外，由于高温少雨，阿根廷布宜诺斯艾利斯及圣达菲近期墒情下降明显。两个干旱

地区未来 2周预报降雨仍少。继续关注阿根廷产区降雨，弱拉尼娜可能持续到 3-4 月。

图表 8：近一周南美降雨、墒情及 MT 州收获进度
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来源：CPC，NASA，imea，新湖期货研究所

图表 9：巴西南里奥格兰、帕拉纳及南马托格罗索土壤湿度

来源：CPC，新湖期货研究所

图表 10：阿根廷大豆主产州墒情（干旱州）及 NINO3.4 周度指数

来源：CPC，澳大利亚气象局，新湖期货研究所

图表 11：阿根廷布宜诺斯艾利斯及圣达菲未来 2周预报降雨

来源：worldagweather，新湖期货研究所

2、国内大豆及豆油：豆油库存季节性下降
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大豆进口：本周海关总署数据显示，中国 12 月大豆进口量为 794.1 万吨。2024 年 1-12

月国内累计大豆进口量为 10,503.2 万吨，同比增加 6.5%。12 月由于大豆到港延迟，大豆

到港量低于预期，这部分大豆进口预计将体现在 1月大豆进口数据中。

图表 12：中国大豆月度进口量及周度压榨量

来源：海关，MYSTEEL，新湖期货研究所

压榨：根据 MYSTEEL 统计，本周国内油厂实际大豆压榨量 241.25 万吨，开机率为 67.82%

，周度较上周增加约 50 万吨，周度压榨量处于峰值水平。

需求：根据 Mysteel 统计，本周全国主要油厂散装豆油成交总量 8万吨，较上周的 2.73

万吨增加明显，但仍低于 2万吨的日度平均成交量。

库存：据 Mysteel 调研显示，截至 1月 10 日全国重点地区豆油商业库存 89.4 万吨，环

比上周减少 3.85 万吨。国内豆油目前季节性降库，中期降库预计持续到 4月。

图表 13：国内大豆周度表需及库存

来源：MYSTEEL，新湖期货研究所



XINHU REPORT 7

图表 14：豆油现货基差及期现价格走势

来源：MYSTEEL，新湖期货研究所

五、后市展望

棕榈油：近期市场传 11-12 月印尼棕榈油产量可能高于预期，加上出口偏差，11-12 月

印尼库存预计累积较多。此外，进入 1月印度再度采购棕榈油，但因前期有采购，市场传印

度开斋节备货多数已完成。国际棕榈油基本面近强远弱格局。后期偏空因素为产地季节性增

产季、B40 需求可能不及预期。虽然国内外棕榈油近端供需预计仍趋紧，但近期是美国及印

尼生柴政策变化的关键期，市场更关注中期需求变量。棕榈油偏空操作为主。

豆油：本周初美国 45Z 生物柴油税收抵免政策将进口 UCO 排除在外，美豆油暴涨导致周

初国内豆油大幅高开。此外，巴西大豆即将收获上市，也在成本端利空国内豆系品种。国际

原料端看，豆油仍是偏空操作。

菜油：本周四公布文件显示，美国菜油也不能获得税收抵免，加上特朗普上任后可能对

进口加拿大商品大幅征税的担忧增强，国内菜油当日增仓大跌。但税号为 45Z 的生柴税收政

策最终决定权在新政府，仍需谨防政策后期有变。虽然近期政策实施的担忧情绪下降，但国

内菜籽进口政策方面的风险始终存在。操作上，菜油反弹短空。
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