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一、本周行情回顾：美盘利多消息触发 美豆油暴涨

本周，外盘市场消息频出，国际油脂盘面波动剧烈。其中美豆油涨幅最大，周涨近 15%

仅周五一天涨约 8%。消息变化之外，美豆油如此强势，也有国际原油价格暴涨的支撑，周

五国际原油上涨 3%以上。外盘油料其次涨幅较大的是美豆。国内油脂油料跟随外盘品种波

动，周一料将高开。具体来看：

首先，本周五夜盘，USDA 公布 1 月报告，也是美豆本季的定产报告。但此份报告超预

期下调了单产，导致美豆 24/25 产量及库存降幅均高于预期，CBOT 大豆盘面夜盘大涨。

其次，本周消息显示拜登政府或周五发布新的税收抵免政策 45Z 的短期指导。美国 45Z

税收抵免政策是拜登政府《通胀削减法案》（Inflation Reduction Act, IRA）的一部分，

旨在鼓励低排放燃料的生产和销售。该政策本应于 1月 1日生效，但美国财政部缺乏详细指

导，政策推进迟滞，悬而未决，也影响了近期美国生柴的生产及原料采购。目前消息看，进

口 UCO 在后续进一步指导发布前暂时无税收抵免，无法纳入抵免额度的计算模型中。消息显

示，拜登政府将该政策的最终决定权留给了特朗普政府。若特朗普政府通过该政策，美国本

土生产的二代生柴及可再生航煤将可享税收抵免。虽然豆油、菜油税收抵免额度因减排效果

偏弱而相对偏低，但 25 年美国进口原料生柴可能将不能享受抵免政策，目前 UCO 已有此情

况。所以，新的税收抵免政策总体利好美豆油生柴需求。

最后，本周印尼政府宣布 UCO 及 POME 等棕榈油残渣的出口，需要申请出口许可证。市

场预期，中期该政策对印尼棕油生柴消费的影响预计有限，但远期可能令 25 年印尼棕榈油

的产量高于预期。

二、马来棕榈油：近期降雨偏多 库存仍趋下降

本周五，马来西亚棕榈油局（MPOB）公布了 12 月马棕官方供需数据。数据显示，12 月

马来毛棕产量为 148.7 万吨，环比减少 8.3%，符合市场预期。出口 134.2 万吨，环比减少

10%，此前机构预估出口环比减 7%，实际出口稍低预期 4万吨。12 月库存 170.9 万吨，环比

减少 6.9%，此前机构预估库存 176 万吨。12 月表观需求估算为 31 万吨，稍高于预期。整体

来看，12 月马棕官方供需数据相比预期，中性稍偏多。

https://www.baidu.com/s?rsv_dl=re_dqa_generate&sa=re_dqa_generate&wd=%E7%BE%8E%E5%9B%BD45Z%E7%A8%8E%E6%94%B6%E6%8A%B5%E5%85%8D%E6%94%BF%E7%AD%96&rsv_pq=a35ee65b017206f2&oq=%E7%BE%8E%E5%9B%BD45z%E7%A8%8E%E6%94%B6%E6%8A%B5%E5%85%8D%E6%94%BF%E7%AD%96%20%E6%98%AF%E4%BB%80%E4%B9%88&rsv_t=13c9hRUaCwhksBti11B/b3gKmymL9BdgC1Q5w9a45L1h38FvWRum+CZCDDQ&tn=baidu&ie=utf-8
https://www.baidu.com/s?rsv_dl=re_dqa_generate&sa=re_dqa_generate&wd=%E7%BE%8E%E5%9B%BD45Z%E7%A8%8E%E6%94%B6%E6%8A%B5%E5%85%8D%E6%94%BF%E7%AD%96&rsv_pq=a35ee65b017206f2&oq=%E7%BE%8E%E5%9B%BD45z%E7%A8%8E%E6%94%B6%E6%8A%B5%E5%85%8D%E6%94%BF%E7%AD%96%20%E6%98%AF%E4%BB%80%E4%B9%88&rsv_t=13c9hRUaCwhksBti11B/b3gKmymL9BdgC1Q5w9a45L1h38FvWRum+CZCDDQ&tn=baidu&ie=utf-8
https://www.baidu.com/s?rsv_dl=re_dqa_generate&sa=re_dqa_generate&wd=%E3%80%8A%E9%80%9A%E8%83%80%E5%89%8A%E5%87%8F%E6%B3%95%E6%A1%88%E3%80%8B&rsv_pq=a35ee65b017206f2&oq=%E7%BE%8E%E5%9B%BD45z%E7%A8%8E%E6%94%B6%E6%8A%B5%E5%85%8D%E6%94%BF%E7%AD%96%20%E6%98%AF%E4%BB%80%E4%B9%88&rsv_t=13c9hRUaCwhksBti11B/b3gKmymL9BdgC1Q5w9a45L1h38FvWRum+CZCDDQ&tn=baidu&ie=utf-8
https://www.baidu.com/s?rsv_dl=re_dqa_generate&sa=re_dqa_generate&wd=%E4%BD%8E%E6%8E%92%E6%94%BE%E7%87%83%E6%96%99&rsv_pq=a35ee65b017206f2&oq=%E7%BE%8E%E5%9B%BD45z%E7%A8%8E%E6%94%B6%E6%8A%B5%E5%85%8D%E6%94%BF%E7%AD%96%20%E6%98%AF%E4%BB%80%E4%B9%88&rsv_t=13c9hRUaCwhksBti11B/b3gKmymL9BdgC1Q5w9a45L1h38FvWRum+CZCDDQ&tn=baidu&ie=utf-8
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图表 1：机构对马棕 12 月数据的预估

来源：MPOB，MPOA，彭博及路透，新湖期货研究所

产量：12 月马棕产量环比减幅稍低于五年同期均值-10.4%，但实际产量处于历史同期

偏低水平。近期弱拉尼娜迹象出现，IOD 指数也进入负相位，东南亚地区降雨水平正常偏高

。进入 1月预计马来降雨仍高，加上华人春节假期等因素，1月产量环比料将继续下降。

图表 2：马棕月度产量及 IOD 周度指数

来源：MPOB，澳大利亚气象局，新湖期货研究所

图表 3：马来西亚月度降雨、过去 2 周降雨距平、未来一周预估降雨距平

来源：CPC，新湖期货研究所
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出口：10-11 月国际棕榈油价格高企，加上需求国进口季节性减少，12 月马棕出口环比

减少 10%，12 月 134 万吨的出口同样处于历史明显偏低位。截止 1月 1-20 日马棕出口船运

数据明显偏差，船运机构预估环比减少 21.4%，26.8%，马棕 1 月五年同期出口平均环比减

15%，关注后期 1月出口船运数据是否有所改善。

1月上旬，国际棕榈油价格仍弱，据悉印度采购积极或 30 万吨，船期数未可知。3月底

开斋节，1-2 月期间一旦价格合适，印度仍有节日刚需采购。

图表 4：马棕月度出口及 24 度报价

来源：MPOB，同花顺，新湖期货研究所

库存：12 月马棕库存季节性下降，为供需偏紧库存水平。1月马棕产量环比料将减少，

环比减幅至少 10%。即便当月出口环比减少 20%，1 月库存也有继续下降可能。2月工作日较

少、印度仍有采购需求。因此，中期产地降库预期持续，供需进一步趋紧。

图表 5：马棕月度库存及表需

来源：MPOB，新湖期货研究所

三、印尼棕榈油：仍在政策调整期 继续关注及评估
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本周，印尼政府宣布 UCO 及 POME 等棕榈油残渣的出口需要申请出口许可证。

由于这些原料的生柴在印尼缺乏政策激励，难以获得出口 LEVY 的价格补贴，以往年份

印尼生柴原料以棕榈油为主，几乎没有使用 UCO、POME 等。近些年，随着欧美二代生柴（RD

、HVO 等）及可再生航空燃料（SAF）的发展，加上 POME 可在欧洲获得双倍积分碳票，近两

年印尼 POME 等生柴原料出口大增，超出预期产能，市场普遍认为其中含有棕榈油成分。

2024 年 9 月，印尼颁布新的出口 LEVY 政策中，印尼毛棕及 POME 征税比例相同。说明

印尼政府已经着手干预，POME 出口征税的增加令 POME 出口利润减少，进而出口减少。

图表 6：印尼生柴供需年度平衡表及各品种出口 LEVY 征税

来源：USDA，印尼财政部，新湖期货研究所

图表 7：印尼 UCO 及 POME 年出口

来源：USDA，新湖期货研究所

其实，欧盟 POME 进口量大幅增加，并与产地生产潜力不匹配，在 2023 年已经引起欧盟

委员会和成员国内的关注。24 年四季度有关部门呼吁欧盟委员会调查生物燃料进口潜在的

欺诈，同时也对 POME 和其他棕桐油衍生物的进口更加关切，并建议采取适当措施。据悉近
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几个月印尼 POME 出口到欧盟的量已经减少，出口到中国的量也在下降。但随着中国 UCO 取

消出口退税，国际 POME 价格也随着上涨，12 月至今印尼 POME 出口利润再度转好。

此次公布的政策在不少市场人士的预期之内。印尼颁布此政策目的也是为了保障印尼

B40 政策的原料需求。目前印尼非公共部门生柴没有种植园基金的价格补贴，后期不排除有

关工厂采用 POME、UCO 等来生产生柴，但用量多少，还要看 UCO、POME 等残渣及价格及生柴

利润等。

整体来看，UCO、POME 出口申请许可证政策对印尼棕油生柴消费中短期影响有限，但远

期可能令 25 年印尼棕榈油的产量高于预期。后期还需要进一步详细分析及评估。

此外，当前仍是印尼 B40 配套政策变化关键期。后期关注出口 LEVY、DMO 等政策是否有

小幅调整。

四、国内棕榈油:进口利润倒挂有缩窄

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。

图表 8：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 1800-2000 元/吨，国内仍

是刚需采购为主。
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图表 9：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 10：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

库存：据 Mysteel 调研显示， 截至 1月 3 日全国重点地区棕榈油商业库存 50.17 万

吨，环比上周减少 2.67 万吨。由于 1-4 月船期目前采购量很少，中期国内库存预计下降

。若进口窗口持续无法打开，3-4 月国内供需预计很紧。

图表 11：国内棕榈油现货基差及期现价格走势



XINHU REPORT 7

来源：MYSTEEL，同花顺，新湖期货研究所

五、大豆及国内豆油

1、南美大豆：巴西大豆即将定产 关注阿根廷降雨

目前巴西大豆近一半处于灌浆期，仅 2%处于成熟期，主产州 MT 刚刚开始收获，但比例

很低。1月中下旬预计巴西大豆产量大局确定。巴西大豆主产州墒情始终良好，后期主要关

注南里奥格兰德降雨情况。

阿根廷大豆播种即将结束，目前主产区墒情依旧良好，旱情尚未出现。弱拉尼娜迹象出

现，关注阿根廷大豆产区降雨及墒情变化。

图表 12：南美土壤湿度、巴西产区生长条件及生长进度

来源：NASA，CONAB，新湖期货研究所

图表 13：阿根廷大豆种植进度及主产州墒情

来源：布交所，CPC，新湖期货研究所
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图表 14：阿根廷大豆主产州墒情

来源：CPC，新湖期货研究所

2、国内大豆及豆油：豆油库存季节性下降

大豆进口：根据 MYSTEEL 调查统计。2025 年 1 月国内全样本油厂大豆到港预估 112 船

，共计约 728 万吨，2月预估到港 500 万吨，3月预估到港 630 万吨。中期国内大豆预估到

港量季节性偏低。

图表 15：中国大豆月度进口量及周度压榨量

来源：海关，MYSTEEL，新湖期货研所

压榨：根据 Mysteel 农产品调查，本周国内 125 家油厂大豆实际压榨量 193.41 万吨，

周度压榨量环比上周有所增加。近两周国内饲料厂豆粕节前备货期，大豆压榨量仍应不低。

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

5万吨下降。春节将至，国内豆油成交及提货量进一步减少。

库存：据 Mysteel 调研显示，截至 1月 3日全国重点地区豆油商业库存 93.25 万吨，环

比上周减少 3.38 万吨，降幅 3.50%。中期，1-3 月大豆进口季节性减少，国内豆油库存或延

续季节性下降。

https://youzhi.mysteel.com/dadou/
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图表 16：国内大豆周度表需及库存

来源：MYSTEEL，新湖期货研究所

图表 17：全国豆油现货基差及期现价格走势

来源：MYSTEEL，新湖期货研究所

六、后市展望

棕榈油：本周印尼政府宣布 UCO 及 POME 等棕榈油残渣的出口，需要申请出口许可证。

近两年印尼这些生柴原料出口大增，其中含有棕榈油成分。该政策中期预计对印尼棕油生柴

消费量影响有限，但远期可能令 25 年印尼棕榈油的产量高于预期。中短期，仍是美国及印

尼生柴政策变化或调整的关键期，油脂趋势交易难度大。由于国内外棕榈油基本面近强远弱

持续、巴西大豆销售压力将进一步增加，建议棕榈油单边交易观望或尝试中期继续做空豆棕

价差。

豆油：本周五夜盘，USDA 公布的 1 月报告超预期下调了美豆单产，导致美豆 24/25 产

量及库存降幅均高于预期，CBOT 大豆盘面大涨。近两日，也是美国 45Z 生物柴油税收抵免

政策推进期。消息显示拜登政府将公布短期临时指导，但政策的最终决定权将交给特朗普政

府。目前消息显示，在进一步的指导公布前，美国进口的 UCO 可能不能获得税收抵免，加上
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国际原油大涨，本周五 CBOT 豆油暴涨。下周一，国内油脂料将明显高开或低走。中短期，

仍是美国及印尼生柴政策变化或调整的关键期，油脂趋势交易难度大，建议豆油暂时观望。

菜油：国内进口菜油供需现实压力持续。特朗普上任后，关注中美、中加、美加关系变

化。若中国对加拿大菜籽的进口政策始终无法落地，国内菜油中期供给将因菜籽进口几乎暂

停而持续下降。短期美国及印尼生柴政策有变化，建议菜油暂时观望。
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