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月度评估及策略推荐



月度评估及策略推荐

 市场综述：本月三大油脂宽幅震荡为主，前期原油大涨及EPA政策利多带动油脂走强，后期因原油回落、棕榈油增产及估值偏高等因素有所

回落。菜油因菜籽进口成本较高仍高位震荡。路透调查显示，预计马来西亚2025年6月棕榈油库存为199万吨，比5月下降0.24%；产量预计为

170万吨，比5月下降4.04%；出口量预计为145万吨，比5月增长4.16%。马来西亚、印尼棕榈油上半年同比大幅增产趋势压制油脂价格。

 国际油脂：EPA的RVO草案预计2026年美国生物燃料豆油需求量在750万吨，菜油需求量在320万吨，这相比于2024年补贴存在时期，同比增加

分别约150、80万吨，考虑到或有最大达10%的SRE，最终进口油脂需求增量如菜油、UCO等生柴原料都有一定幅度的折扣。RVO草案将在7月8-

9日举行听证会，关注进一步走向。加拿大菜籽发货量仍较高，出口也处于季节性较高水平，商业库存出现累库迹象。印度方面6月购买了大

量植物油，可能开启了补库进程，对后续棕榈油出口需求形成支撑。

 国内油脂：6月豆油成交一般，棕榈油成交有所转好，国内油脂总库存高于去年约40万吨，油脂供应较充足。其中菜油库存高于去年30万吨，

棕榈油库存高于去年约10万吨，豆油库存低于去年。未来三个月，大豆压榨量将随大豆到港而增加，棕榈油产量上升后出口意愿也将增加，

菜油库存高位，不过菜油高价差及消费较弱导致其去库缓慢，加拿大菜籽每周出口也较高，国内油脂总库存见顶下降趋势暂时难现。

 观点小结：美国生物柴油政策草案超预期支撑油脂中枢，不过目前估值相对较高，上方空间受到年度级别增产预期、RVO规则仍未定稿、宏

观及主要需求国食用需求偏弱等因素抑制，震荡看待。



基本面评估

驱动估值

油脂基本面评估

中国、印度库存其他植物油供需马棕供需利润及生柴价差基差

国内油脂库存较高，印度库存
同比偏低

大豆：北美减种植面积，南美
丰产，美国生柴政策暂利多
菜籽：加拿大菜籽生长季节
葵籽：乌克兰生长季节

马棕6月高频数据尚可

近月马棕到港成本
8900元/吨，棕榈油
现货8490。生柴价差
高位。

P：09+50元/吨
Y：09+240元/吨
OI：09+150元/吨

数据

+1+10-10多空评分

印度、中国目前刚需购买，然
而印度库存较低，低价位时容
易吸引棕榈油买盘

种植季节，生柴政策利多
6月可能库存持稳，同比增产
趋势

绝对估值高基差低位简评

美国生物柴油政策草案超预期支撑油脂中枢，不过目前估值相对较高，上方空间受到年度级别增产预期、RVO规则仍未定稿、宏观及主要需求国
食用需求偏弱等因素抑制，震荡看待。

小结



交易策略建议

交易策略建议

首次提出时间推荐等级核心驱动逻辑推荐周期盈亏比操作建议策略类型

美国生物柴油政策草案超预期支撑油脂中枢，
不过目前估值相对较高，上方空间受到年度
级别增产预期、RVO规则仍未定稿、宏观及主
要需求国食用需求偏弱等因素抑制，震荡看
待。

震荡单边

套利



棕榈油供需平衡表

马来西亚棕榈油供需平衡表（百万吨）

变动25/2624/2523/2422/2321/22

6月5月6月5月6月

0.241.942.182.012.012.312.321.76期初库存

0.3019.2019.5018.7019.4019.7118.3918.15产量

0.000.250.250.350.450.190.941.24进口

0.053.593.643.733.793.673.983.30国内消费

0.3015.8016.1015.4015.9016.5315.3615.53出口

0.192.002.191.942.182.012.312.32期末库存

0.78%10.34%11.12%10.14%11.07%9.97%11.96%12.31%库销比

资料来源：WIND、USDA、五矿期货研究中心

印尼棕榈油供需平衡表（百万吨）

变动25/2624/2523/2422/2321/22

6月5月6月5月6月

0.004.894.894.764.765.117.315.06期初库存

0.0047.5047.5046.0046.0043.0045.0042.00产量

0.000.000.000.000.000.000.000.00进口

0.0023.5323.5323.2823.2821.0819.1317.43国内消费

0.0015.5015.5015.3015.3013.5011.9010.50工业消费

0.007.757.757.507.507.306.956.65食用消费

0.0024.0024.0022.6022.6022.2728.0822.32出口

0.004.864.864.894.894.765.117.31期末库存

0.00%10.23%10.23%10.65%10.65%10.98%10.82%18.39%库销比

资料来源：WIND、USDA、五矿期货研究中心



豆油、菜油供需平衡表

全球豆油供需平衡表（百万吨）

变动25/2624/2523/2422/2321/22

6月5月6月5月6月

0.076.066.135.705.705.885.335.97期初库存

0.0270.7770.7968.5768.3963.9760.7060.05产量

0.0012.5812.5813.3413.3410.5911.1311.77进口

0.0469.2269.2667.3867.0062.9259.5460.03国内消费

0.0015.8615.8615.5115.4215.2612.6812.08工业消费

0.0453.3153.3551.8051.5247.6046.8047.89食用消费

0.0013.7413.7414.1814.3011.8111.7412.44出口

0.056.456.506.066.135.705.885.33期末库存

0.07%9.32%9.39%8.99%9.15%9.06%9.87%8.87%库销比

资料来源：WIND、USDA、五矿期货研究中心

全球菜油供需平衡表（百万吨）

变动25/2624/2523/2422/2321/22

6月5月6月5月6月

0.212.853.053.613.623.552.523.64期初库存

0.0434.5134.5533.9033.9634.3233.2529.17产量

0.057.407.457.057.017.486.925.10进口

0.1834.4834.6534.1834.2634.2532.5930.18国内消费

0.089.869.949.609.4910.039.158.09工业消费

0.1024.6124.7124.5324.7324.1723.4022.04食用消费

-0.017.557.537.527.277.496.535.21出口

0.132.742.872.853.053.623.552.52期末库存

0.35%7.95%8.29%8.33%8.91%10.56%10.90%8.35%库销比

资料来源：WIND、USDA、五矿期货研究中心



菜籽供需平衡表

全球菜籽供需平衡表（百万公顷、百万吨）

变动25/2624/2523/2422/2321/22

6月5月6月5月6月

0.0443.3143.3542.3842.4342.9942.4438.72收获面积

-0.069.159.0911.4711.4710.967.297.93期初库存

0.2189.5689.7785.1085.2689.7289.8676.65产量

-0.1017.7217.6218.6719.1518.1920.0513.78进口

0.1085.0585.1583.6183.7784.5082.1172.06压榨

0.1089.1689.2687.3487.5188.7486.4276.07国内消费

-0.1018.0417.9418.7519.2818.6719.8215.00出口

0.069.239.299.159.0911.4710.967.29期末库存

0.05%8.61%8.66%8.63%8.51%10.68%10.32%9.59%库销比

资料来源：WIND、USDA、五矿期货研究中心

加拿大菜籽供需平衡表（百万公顷、百万吨）

变动25/2624/2523/2422/2321/22

6月5月6月5月6月

0.008.908.908.858.858.868.608.95收获面积

-0.251.601.352.752.751.861.481.78期初库存

0.0019.5019.5018.8018.8019.1918.8514.25产量

0.000.150.150.150.150.280.150.11进口

0.0011.3011.3011.0011.0011.039.968.56压榨

0.0011.9011.9011.3511.3511.8310.679.40国内消费

-0.107.607.508.759.006.757.955.25出口

-0.151.751.601.601.352.751.861.48期末库存

-0.73%8.96%8.24%7.95%6.62%14.79%9.98%10.11%库销比

资料来源：WIND、USDA、五矿期货研究中心



期现市场



马来棕榈油期限结构

图2：马棕08基差季节性（林吉特/吨）图1：马棕FOB-马棕2508（林吉特/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图4：棕榈油09合约基差季节性（元/吨）图3：棕榈油09合约基差（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心

棕榈油期现结构
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图6：豆油09合约基差季节性（元/吨）图5：豆油09合约基差（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心

豆油期现结构
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菜籽油期现结构

图8：菜籽油09合约基差季节性（元/吨）图7：菜籽油09合约基差（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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供给端



马棕产量及出口

图10：马棕月度出口（万吨）图9：马棕月度产量（万吨）

资料来源：MPOB、五矿期货研究中心资料来源：MPOB、五矿期货研究中心
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印度尼西亚棕榈油+棕榈仁油产量及出口

图12：印度尼西亚棕榈油+棕榈仁油月度出口（万吨）图11：印度尼西亚棕榈油+棕榈仁油月度产量（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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大豆到港及港口库存

图14：大豆港口库存（万吨）图13：大豆周度到港（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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菜籽及菜油月度进口

图16：菜油月度进口（万吨）图15：菜籽月度进口（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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图18：马来西亚产区加权降水叠加预报至20250712（mm）图17：印尼产区加权降水叠加预报至20250712（mm）

资料来源：MSWEP、五矿期货研究中心资料来源：MSWEP、五矿期货研究中心

棕榈产区天气



厄尔尼诺现象

图20：拉尼娜现象对全球气候的影响图19：NINO 3.4指数—NINO 3.4区海表温度与多年气候平均值的差（摄氏度）

资料来源：NOAA、五矿期货研究中心资料来源：NOAA、五矿期货研究中心



利润库存



中国、印度植物油库存

图22：印度进口植物油库存（万吨）图21：国内三大油脂总库存（万吨）

资料来源：SEA、五矿期货研究中心资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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棕榈油利润库存

图24：棕榈油商业库存（万吨）图23：棕榈油近月进口利润（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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豆油利润库存

图26：豆油主要油厂库存（万吨）图25：广东进口大豆现货榨利（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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菜籽油利润库存

图28：华东菜油商业库存（万吨）图27：菜籽沿海现货平均榨利（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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产地棕榈油库存

图30：印尼棕榈油+棕榈仁油库存（万吨）图29：马来西亚棕榈油库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、GAPKI、五矿期货研究中心资料来源：MPOB、五矿期货研究中心
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棕榈进口成本及鲜果串报价

图32：马来西亚棕榈油进口成本价（元/吨）图31：马来西亚棕榈鲜果串参考价（林吉特/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、MPOB、五矿期货研究中心
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菜油、菜籽成本

图34：中国:油菜籽(进口):进口成本价（元/吨）图33：CNF进口价:菜油(最近月份船期) （元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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油脂成交

图36：豆油作物年度累积成交（万吨）图35：棕榈油作物年度累积成交（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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生柴利润

图38：BOHO价差（豆油-取暖油）（美元/磅）图37：POGO价差（马来棕榈油-新加坡低硫柴油）（美元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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