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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：7月菜油震荡趋势，棕榈油、豆油有所上涨，占据三大油脂主要席位的外资净多持仓量在历史高位附近震荡。高频数据显示马来

西亚棕榈油7月或小幅累库，因产量上升、出口环比下行。马来西亚棕榈油出口不及预期暗示印尼产量回升或销区需求低迷，棕榈油增产及

需求偏弱叙事仍压制盘面，但东南亚棕榈油产量与销区、产地正常需求基本维持平衡也是现实，叠加可观察的油脂库存量也处于历年同期偏

低位置，油脂强势格局暂难改变。外盘菜籽高位回落后进入震荡，中澳两国正就菜籽购买进行接触，压制菜油高估值。豆油与棕榈油价差有

所扩大，主要是国内豆油部分出口，缓解了国内豆油供应压力。

 国际油脂：USDA7月月报中预估美国2025/2026年度将增加约150万吨豆油工业需求，通过豆油出口下降与压榨产出予以补充，而菜油进口预

估同比仅增20万吨。加拿大菜籽农民发货量同环比下滑，出口量仍偏多，商业库存近期稳定处历年中性偏高水平，另外中澳关于菜籽贸易的

接触打压菜籽价格，外盘菜籽价格本月震荡偏弱。AAFC基于大量出口数据大幅调高旧作菜籽产量，不过新作又形成了减产局面，支撑菜籽价

格。印度方面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：7月豆油成交较好、棕榈油成交较弱，现货基差处于较低水平。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24万吨，棕榈油、豆油库存持平于去年。未来两个月，大豆压榨量将维持高位小幅下滑趋势，棕榈油产量上升后出口意愿也将

增加，菜油维持小幅去库趋势，不过菜油高价差及消费较弱导致其去库缓慢，国内油脂总库存暂时维持较高水平。

 观点小结：基本面看美国生物柴油政策草案超预期、东南亚棕榈油增产潜力不足、印度和东南亚产地植物油低库存以及印尼B50政策预期支

撑油脂中枢。棕榈油方面7-9月若需求国维持正常进口且棕榈油产地产量维持中性水平，产地或维持库存稳定，支撑产地报价偏强震荡。四

季度则可能因印尼B50政策存在上涨预期。不过目前估值相对较高，上方空间受到年度级别油脂增产预期、近端棕榈油产地产量偏高、RVO规

则仍未定稿、宏观及主要进口国调整需求等因素抑制，震荡看待。



基本面评估

油脂基本面评估

估值 驱动

基差 利润及生柴价差 马来西亚/印尼棕榈油供需 其他植物油供需 中国、印度库存

数据
P：09+10元/吨
Y：09+190元/吨
OI：09+120元/吨

近月马棕到港成本
9366元/吨，棕榈油
现货8936。生柴价差
高位。

马棕7月高频数据一般；马棕7
月出口低于预期

大豆：北美减种植面积，南美
丰产
菜籽：加拿大菜籽生长季节
葵籽：乌克兰生长季节

国内油脂库存较高，印度库存
同比偏低

多空评分 0 -1 0 0 +1

简评 基差低位 绝对估值高
马棕7月高频数据较弱，出口
下降，产量上升；印尼产量可
能仍较高

种植季节，生柴政策利多
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

小结

基本面看美国生物柴油政策草案超预期、东南亚棕榈油增产潜力不足、印度和东南亚产地植物油低库存以及印尼B50政策预期支撑油脂中枢。棕
榈油方面7-9月若需求国维持正常进口且棕榈油产地产量维持中性水平，产地或维持库存稳定，支撑产地报价偏强震荡。四季度则可能因印尼
B50政策存在上涨预期。不过目前估值相对较高，上方空间受到年度级别油脂增产预期、近端棕榈油产地产量偏高、RVO规则仍未定稿、宏观及
主要进口国调整需求等因素抑制，震荡看待。



交易策略建议

策略类型 操作建议 盈亏比 推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 首次提出时间

单边 震荡

基本面看美国生物柴油政策草案超预期、东
南亚棕榈油增产潜力不足、印度和东南亚产
地植物油低库存以及印尼B50政策预期支撑油
脂中枢。棕榈油方面7-9月若需求国维持正常
进口且棕榈油产地产量维持中性水平，产地
或维持库存稳定，支撑产地报价偏强震荡。
四季度则可能因印尼B50政策存在上涨预期。
不过目前估值相对较高，上方空间受到年度
级别油脂增产预期、近端棕榈油产地产量偏
高、RVO规则仍未定稿、宏观及主要进口国调
整需求等因素抑制，震荡看待。

套利

交易策略建议



棕榈油供需平衡表

马来西亚棕榈油供需平衡表（百万吨）

21/22 22/23 23/24 24/25 25/26 变动

7月 6月 7月 6月 7月

期初库存 1.76 2.32 2.31 2.01 2.01 2.18 2.18 0.00

产量 18.15 18.39 19.71 19.40 19.40 19.50 19.50 0.00

进口 1.24 0.94 0.19 0.63 0.45 0.25 0.25 0.00

国内消费 3.30 3.98 3.67 3.96 3.79 3.64 3.64 0.00

出口 15.53 15.36 16.53 15.90 15.90 16.10 16.10 0.00

期末库存 2.32 2.31 2.01 2.18 2.18 2.19 2.19 0.00

库销比 12.31% 11.96% 9.97% 10.97% 11.07% 11.12% 11.12% 0.00%

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）

21/22 22/23 23/24 24/25 25/26 变动

7月 6月 7月 6月 7月

期初库存 5.06 7.31 5.11 4.76 4.76 4.89 4.89 0.00

产量 42.00 45.00 43.00 46.00 46.00 47.50 47.50 0.00

进口 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

国内消费 17.43 19.13 21.08 23.28 23.28 23.53 23.53 0.00

工业消费 10.50 11.90 13.50 15.30 15.30 15.50 15.50 0.00

食用消费 6.65 6.95 7.30 7.50 7.50 7.75 7.75 0.00

出口 22.32 28.08 22.27 22.60 22.60 24.00 24.00 0.00

期末库存 7.31 5.11 4.76 4.89 4.89 4.86 4.86 0.00

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

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）

21/22 22/23 23/24 24/25 25/26 变动

7月 6月 7月 6月 7月

期初库存 5.95 5.32 5.86 5.70 5.70 6.16 6.13 0.03

产量 60.05 60.70 63.96 68.36 68.39 71.02 70.79 0.22

进口 11.72 11.09 10.56 13.26 13.34 12.03 12.58 -0.55

国内消费 59.96 59.51 62.88 66.99 67.00 70.02 69.26 0.76

工业消费 12.08 12.68 15.26 15.13 15.42 16.68 15.86 0.83

食用消费 47.82 46.77 47.56 51.80 51.52 53.28 53.35 -0.07

出口 12.44 11.74 11.81 14.18 14.30 13.21 13.74 -0.52

期末库存 5.32 5.86 5.70 6.16 6.13 5.97 6.50 -0.53

库销比 8.87% 9.84% 9.06% 9.19% 9.15% 8.52% 9.39% -0.87%

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）

21/22 22/23 23/24 24/25 25/26 变动

7月 6月 7月 6月 7月

期初库存 3.64 2.52 3.44 3.51 3.62 3.16 3.05 0.11

产量 29.17 33.25 34.32 34.15 33.96 34.40 34.55 -0.15

进口 5.10 6.92 7.49 6.71 7.01 7.07 7.45 -0.39

国内消费 30.18 32.70 34.25 33.93 34.26 34.30 34.65 -0.35

工业消费 8.09 9.26 10.03 9.24 9.49 9.60 9.94 -0.34

食用消费 22.04 23.40 24.18 24.63 24.73 24.70 24.71 -0.02

出口 5.21 6.53 7.49 7.28 7.27 7.34 7.53 -0.19

期末库存 2.52 3.44 3.51 3.16 3.05 2.99 2.87 0.12

库销比 8.35% 10.53% 10.24% 9.32% 8.91% 8.73% 8.29% 0.43%

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）

21/22 22/23 23/24 24/25 25/26 变动

7月 6月 7月 6月 7月

收获面积 38.72 42.44 42.99 42.43 42.43 43.02 43.35 -0.33

期初库存 7.93 7.30 10.97 11.95 11.47 9.14 9.09 0.05

产量 76.65 89.86 89.99 85.65 85.26 89.54 89.77 -0.24

进口 13.78 20.05 18.19 19.14 19.15 17.72 17.62 0.10

压榨 72.06 82.11 84.50 84.20 83.77 84.81 85.15 -0.35

国内消费 76.06 86.42 88.53 87.91 87.51 88.89 89.26 -0.38

出口 15.00 19.82 18.67 19.69 19.28 18.06 17.94 0.12

期末库存 7.30 10.97 11.95 9.14 9.09 9.46 9.29 0.17

库销比 9.59% 10.32% 11.15% 8.50% 8.51% 8.84% 8.66% 0.18%

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）

21/22 22/23 23/24 24/25 25/26 变动

7月 6月 7月 6月 7月

收获面积 8.95 8.60 8.86 8.85 8.85 8.60 8.90 -0.30

期初库存 1.78 1.48 1.87 3.23 2.75 1.32 1.35 -0.03

产量 14.25 18.85 19.46 19.19 18.80 19.25 19.50 -0.25

进口 0.11 0.15 0.28 0.15 0.15 0.15 0.15 0.00

压榨 8.56 9.96 11.03 11.50 11.00 10.90 11.30 -0.40

国内消费 9.40 10.67 11.63 11.85 11.35 11.50 11.90 -0.40

出口 5.25 7.95 6.75 9.40 9.00 7.60 7.50 0.10

期末库存 1.48 1.87 3.23 1.32 1.35 1.62 1.60 0.02

库销比 10.13% 10.02% 17.58% 6.19% 6.62% 8.46% 8.24% 0.22%

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1：马棕FOB-马棕2508（林吉特/吨） 图2：马棕08基差季节性（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3：棕榈油09合约基差（元/吨） 图4：棕榈油09合约基差季节性（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5：豆油09合约基差（元/吨） 图6：豆油09合约基差季节性（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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菜籽油期现结构

图7：菜籽油09合约基差（元/吨） 图8：菜籽油09合约基差季节性（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9：马棕月度产量（万吨） 图10：马棕月度出口（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11：印度尼西亚棕榈油+棕榈仁油月度产量（万吨） 图12：印度尼西亚棕榈油+棕榈仁油月度出口（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13：大豆周度到港（万吨） 图14：大豆港口库存（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15：菜籽月度进口（万吨） 图16：菜油月度进口（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17：印尼产区加权降水叠加预报至20250815（mm） 图18：马来西亚产区加权降水叠加预报至20250815（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） 图20：拉尼娜现象对全球气候的影响

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21：国内三大油脂总库存（万吨） 图22：印度进口植物油库存（万吨）

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

图23：棕榈油近月进口利润（元/吨） 图24：棕榈油商业库存（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

7/4
7/25
8/15
9/5
9/26
10/17
11/7
11/28
12/19
1/9
1/30
2/20
3/12
4/2
4/23
5/14
6/4
6/25
7/16
8/6
8/27
9/17
10/8
10/29
11/19
12/10
12/31
1/21
2/11
3/4
3/25
4/15
5/6
5/27
6/17
7/8
7/29

0

20

40

60

80

100

120

1/1

1/15

1/29

2/12

2/26

3/11

3/25

4/8

4/22

5/6

5/20

6/3

6/17

7/1

7/15

7/29

8/12

8/26

9/9

9/23

10/7

10/21

11/4

11/18

12/2

12/16

12/30

2021 2022 2023 2024 2025



豆油利润库存

图25：广东进口大豆现货榨利（元/吨） 图26：豆油主要油厂库存（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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菜籽油利润库存

图27：菜籽沿海现货平均榨利（元/吨） 图28：华东菜油商业库存（万吨）

资料来源：WIND、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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产地棕榈油库存

图29：马来西亚棕榈油库存（万吨） 图30：印尼棕榈油+棕榈仁油库存（万吨）

资料来源：MPOB、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、GAPKI、五矿期货研究中心
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成本端



棕榈进口成本及鲜果串报价

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

资料来源：WIND、MPOB、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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菜油、菜籽成本

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



油脂成交

图35：棕榈油作物年度累积成交（万吨） 图36：豆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37：POGO价差（马来棕榈油-新加坡低硫柴油）（美元/吨） 图38：BOHO价差（豆油-取暖油）（美元/磅）

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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