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豆油：周度或震荡整理与调整

上周看法：平台整理为主

本周看法：行情以震荡整理、调整为主

逻辑判断：

1、宏观：宏观层面，2026 年，国内外所处的宏观周期或不支持油脂等农产品演绎出趋势性上

行行情。另一方面，美元走弱或为大宗商品价格提供一定程度的支撑。

2、进口成本端：当前时间窗口下，正处南美播种、美豆出口季，预计巴西大豆供应充足，

产量或再创新高。阿根廷大豆供应或面临拉尼娜天气影响，或构成单产下行风险。建议

后市积极关注南美豆播种与生长情况、南北美天气、美豆出口等因素。

3、供给：1月到港大豆月度环比减少，同比去年增加。

4、利润：盘面压榨利润方面，目前巴西与阿根廷进口大豆盘面榨利处于中位附近，美湾大豆

盘面榨利近期有所走弱，当前处于中低位区域。现货榨利方面，近期，美湾、巴西与阿根廷进

口大豆现货榨利均有所触底反弹，当前反弹至历史中位区域附近。

5、库存：豆油库存周度环比下滑，结合供需，豆油的去库周期或仍未了结。

6、结构：国内三级豆油基差总体保持稳定。豆油近远月结构表现为 05 弱升水于 09 合约，09

合约与远月 01 合约基本平水。期限结构由前期稍显“陡峭”的 BACK 结构演变为当前平缓的

BACK 结构。

结论：豆油合约，周度或震荡整理或调整。

一、进口成本端分析

在国内，豆油的原料 90%以上来源于进口大豆，而美国、巴西与阿根廷是我国的主要大豆

进口国。当前时间窗口下，正处南美播种、生长季与美豆出口的时间窗口下，预计巴西大豆

供应充足，产量或再创新高。阿根廷大豆供应或面临拉尼娜天气影响，或构成单产下行

风险。建议后市积极关注南美豆播种与生长情况、南北美天气、美豆出口等因素。

二、国内豆油基本面

1、到港大豆

根据中国粮油商务网跟踪统计的数据显示，2026 年 1 月大豆到港量为 759.7 万吨，较上

月预报的 948.4 万吨到港量减少了 188.7 万吨，环比变化为-19.90%；较去年同期 645.5 万吨
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的到港船期量增加 114.2 万吨，同比变化为 17.69%。

2、压榨利润

盘面压榨利润方面，目前巴西与阿根廷进口大豆盘面榨利处于中位附近，美湾大豆盘面榨

利近期有所走弱，当前处于中低位区域。

现货榨利方面，近期，美湾、巴西与阿根廷进口大豆现货榨利均有所触底反弹，当前反弹

至历史中位区域附近。

图一：进口大豆盘面压榨利润 图二：进口大豆现货压榨利润

资料来源：中国粮油信息网，安粮期货研究所

3、库存：中期来看，豆油的去库周期或仍未了结

中国粮油商务网监测数据显示，截止到 2026年第 2周末，国内豆油库存量为 120.92 万吨，

较上周的 128.59万吨减少 7.67 万吨，环比下降 5.97%；合同量为 160.60 万吨，较上周的 153.66

万吨增加 6.94 万吨，环比增加 4.51%。其中：沿海库存量为 109.95 万吨，较上周的 117.26 万

吨减少 7.31万吨，环比下降 6.24%；合同量为 158.81万吨，较上周的 151.76 万吨增加 7.05万

吨，环比增加 4.65%。结合供需，豆油的去库周期或仍未了结。
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图三：全国油厂豆油库存 图四：全国油厂豆油周度库存与合同对比

资料来源：中国粮油信息网，安粮期货研究所

三、期限结构分析

1、基差

截止 1月 19 日，国内三级豆油基差集中在（300,400）区间，总体保持稳定，基差维持在

中位水平。

图 5:1 月 19 日国内三级豆油基差
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资料来源：中国粮油信息网

2、近远月结构

当前，豆油近远月结构表现为 05 弱升水于 09 合约，09 合约与远月 01 合约基本平水。

期限结构由前期稍显“陡峭”的 BACK 结构逐渐演变为当前平缓的 BACK 结构。

图 6：期限结构图

资料来源：交易法门

免责声明

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，

但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预

测，且并不承诺任何有关变更的通知。 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内
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