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一、中东地缘冲突爆发，原油重要运输通道关闭

中东局势愈演愈烈，在伊朗宣布关闭霍尔木兹海峡之后，原油价格大幅拉升，核心原因

是霍尔木兹海峡是沙特阿拉伯、阿联酋、科威特、卡塔尔、伊拉克和伊朗石油出口的主要

通道。据财联社报道，目前海峡附近油轮大范围降速乃至停航等待，多国政府对本国船舶发

布紧急安全指令，部分国际油企与大宗商品贸易商也被曝已暂停经由该通道的原油与燃料运

输。

根据国际能源署统计，全球近 20%的海运石油贸易需要经过霍尔木兹海峡，每日约有

2000 万桶石油的运输量，其中 70%运往亚洲。该航线的替代路线极为有限，任何运输中断都

将世界石油市场造成重大影响。根据高盛相关报告显示，2025 年经由该海峡出口的原油平

均达 1340 万桶/日，凝析油 20 万桶/日，成品油 350 万桶/日，天然气液及其他液体 140 万

桶/日。沙特阿拉伯、伊拉克和阿联酋三国在 2025 年通过霍尔木兹海峡出口的石油总量达

1310 万桶/日。

此次航运的中断将引发双重供应危机：不止是此海峡的出口供应中断，更重要的是，

OPEC+增产计划及全球大部分备用产能在航道关闭时期均无法调用进入市场。而根据摩根大

通的估算，海湾产油国现货储油及游轮能力可覆盖约 25 天的断供供应量。受霍尔木兹海峡

关闭的影响，布伦特原油和 WTI 原油价格持续走高，当前布伦特原油和 WTI 主力合约价格已

突破 110 美元/桶，WTI 原油自冲突爆发以来涨幅超 80%。目前中东局势并未看到缓和迹象，

霍尔木兹海峡仍处于持续封锁之中，卡塔尔能源部长警告，若霍尔木兹海峡持续无法通航，

未来两至三周国际油价可能飙升至 150 美元/桶。

图：霍尔木兹海峡原油通过量 图：航运线

图：WTI 原油主力合约期价 图：布伦特原油主力合约期价
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二、原油价格暴涨，生物柴油经济性凸显

随着原油价格的持续飙升，能源成本持续上行，生物柴油更具经济吸引力。市场对油

脂的工业需求预期转向乐观，油脂市场受此驱动走强。外盘马棕、美豆油强势涨停，CBOT



大豆期价在油脂板块强势带动下上涨，主力 5月合约突破 12 美元关口，为近 22 个月以来首

次。

因印尼 B50 生柴政策的延迟，市场关注聚焦在美国环保署即将在 3 月底公布的生物燃料

掺混配额提案，预期大幅增长的生物质柴油掺混义务量可能最终以市场预期的 52-56 亿加仑

的区间上沿落地。豆油期货在地缘冲突和生柴需求双轮驱动下，期价连续多日上涨并创出合

约新高，周线图刷新约 18 个月高点。生柴政策前景的明朗使豆油需求结构已从“食用化”

转向“能源化”，并由此主导大豆产业链的定价逻辑。豆油强势也明显改善压榨利润，截

至 26 年 2 月 27 日，美豆压榨利润维持在每蒲式耳约 3.04 美元附近，接近去年夏季高位。

豆油在压榨收益中的占比已升至约51%，接近历史纪录水平。美国1月份的大豆压榨量为2.27

亿蒲，环比下降 0.87%，但同比增长 7.20%，也是历史同期最高纪录，超过报告出台前分析

师预测的 2.26 亿蒲。

图：马棕主力合约期价 图：美豆油主力合约期价（周线）

图：美豆主力合约期价 图：美豆粕主力合约期价

图：美豆压榨利润 图：美豆月度压榨量
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三、原料运输受阻，进口成本大幅上涨

霍尔木兹海峡通道的关闭，不止是中断石油和天然气的运输。巴西作为全球第一大豆出

口国，其贸易物流运输同时受到极大冲击。虽霍尔木兹海峡并非巴西至亚洲主要航线，但

海峡通道运输受阻迫使大量船舶绕行好望角，引发全球干散货运力紧张与航线拥堵。同时

巴西国内因降雨导致收割延期以及港口运输瓶颈，叠加中东地区地缘冲突导致大豆运输效

率下降、航运成本抬升，对巴西大豆出口节奏和市场定价造成扰动。根据船运数据，2026

年初以来截至 3月 2日，巴西大豆对华发船总量为 839.90 万吨，2025 年同期 956.28 万吨，

同比减少 116.38 万吨，或同比降幅 12.17%。在多重因素共振下，巴西大豆出口从“丰产主

导”转向“风险定价”，基差报价和出口溢价保持坚挺，巴西大豆 FOB4 月船期报价 433.12



美元/吨，环比前一日上涨 7.9 美元，同比去年上涨 26.27 美元/吨。

国内物流运输延缓和国际航运风险使进口成本大幅抬升，根据钢联数据，4 月巴西大豆

到港成本为 3644 元/吨，环比增长 0.44%，同比增长 0.69%。这导致大豆买家在高风险溢价

之下选择观望策略，采购意愿降温。全球大豆供应链的主导逻辑已由“供应优先”转向“安

全优先”，在避险情绪的主导下，市场的任何风吹草动都极易引发价格的剧烈跳涨。

图：巴西大豆 FOB 报价 图：巴西大豆 4 月到港成本

数据来源：粮油商务网

四、地缘与成本驱动，油脂油料走强

在地缘政治冲突持续发酵、关键航道封锁的背景下，全球油脂油料市场正经历一场由能

源安全逻辑驱动的结构性重塑。原油价格的剧烈攀升不仅强化了生物柴油的经济性，也重新

定义了油脂的工业属性，推动其从传统的食用需求向能源需求倾斜。与此同时，航运通道的

中断与运力紧张进一步加剧了原料供应的不确定性，抬升了进口成本，强化了市场的避险情

绪。此轮油脂油料上涨行情的驱动主要因素为生物柴油需求预期提振和国际航运风险带来

的升水溢价，生物柴油经济效益的提升点燃市场对于油脂市场的看涨情绪，外盘油脂类相

关合约均创下阶段性新高，美豆油自 1月至今涨幅接近 40%，这对内盘油脂形成了强大的提

振作用。对于粕类，因航运风险导致运费增加，从而使进口成本出现大幅的风险溢价，给

予豆粕价格支撑，同时带动菜粕走强。

当前油脂油料供需面并未出现明显改变，原料端供应仍保持宽松基调，庞大的供应压仍

对价格形成压制。而对于原料加工压榨后的副产品，例豆粕或者菜粕来说，其终端饲料需求

依旧处于复苏阶段。油脂类豆油和菜油下游食用消费逐渐步入消费淡季，而棕榈油处于供需

双弱时期。

短期油脂油料价格仍由中东地缘局势主导，地缘风险外溢效应叠加美生物燃料预期提

振支撑。当前油脂均已接近前期压力位，若原油价格持续强势上行，则豆油有望突破 9000

元。菜油最高已至 10167 元，关注是否企稳 10000 元附近。粕类走势弱于油脂类，豆粕在外

盘走势提振与多头资金驱动下突破 3000 元。虽出现阶段性供应收紧，但在高库存以及下游

饲料物理库存充足背景下，豆粕反弹驱动有所削弱。伴随后期原料到港恢复，中长期仍延

续筑底。

综合来看，当前油脂油料价格的上涨已不仅由基本面主导，更叠加了地缘风险溢价与能

源联动的多重支撑。未来市场走势的关键，将取决于中东局势的演变、全球生物燃料政策的

落地节奏，以及国际物流体系的恢复能力。在不确定性仍存的背景下，油脂油料板块或将延

续高波动运行，建议保持对地缘政治动向与能源价格走势的高度关注。

图：大商所豆二主力合约期价 图：大商所豆油主力合约期价



图：大商所豆粕主力合约期价 图：大商所棕榈油主力合约期价

图：郑商所菜油主力合约价 图：郑商所菜粕主力合约价

图：全球大豆期末库存 图：全球油菜籽期末库存

图：油厂豆油、豆粕库存 图：饲料企业物理库存

数据来源：文华财经、USDA、安粮期货研究所
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