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周度评估及策略推荐



周度评估及策略推荐

 市场综述：本周棕榈油带领豆油、菜油上涨，跟随商品乐观情绪为主，外资三大油脂净多持仓量创历史新高。棕榈油方面，马来西亚前15日

棕榈油出口预计环比下降5.29%-6.16%。SPPOMA数据显示，2025年7月1-10日马来西亚棕榈油产量增加35.28%，前15日环比增加17.06%。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，不过本周继续受到国内商品乐观情绪

带动偏强。外盘菜籽高位回落后周尾受棕榈油偏强影响大幅反弹，另外外媒报道中澳两国正就菜籽购买进行接触，压制菜油高估值。

 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，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，另外中澳关于菜籽贸易的接触也打压菜籽价格，外盘菜籽价格回落

后本周尾受到商品乐观情绪支撑。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：本周豆油、棕榈油成交均较弱，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30万吨，棕榈油库存高于去年约10万吨，豆油库存持平于去年。未来两个月，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，国内油脂总库存见顶下降趋势暂时难现。

 观点小结：近期商品乐观情绪推动棕榈油延续上涨，基本面看美国生物柴油政策草案超预期支撑油脂中枢，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，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增产预期、棕榈油产地产量偏高、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来西亚/印尼棕榈油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
菜籽：加拿大菜籽生长季节
葵籽：乌克兰生长季节

马棕6月累库，7月高频数据一
般；马棕6月出口低于预期

近月马棕到港成本
9211元/吨，棕榈油
现货8940。生柴价差
高位。

P：09+40元/吨
Y：09+150元/吨
OI：09+120元/吨

数据

+100-10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
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

绝对估值高基差低位简评

近期商品乐观情绪推动棕榈油延续上涨，基本面看美国生物柴油政策草案超预期支撑油脂中枢，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，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
增产预期、棕榈油产地产量偏高、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

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

近期商品乐观情绪推动棕榈油延续上涨，基
本面看美国生物柴油政策草案超预期支撑油
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，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增产预期、棕榈油产
地产量偏高、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

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）

变动25/2624/2523/2422/2321/22

7月6月7月6月7月

0.002.182.182.012.012.312.321.76期初库存

0.0019.5019.5019.4019.4019.7118.3918.15产量

0.000.250.250.450.630.190.941.24进口

0.003.643.643.793.963.673.983.30国内消费

0.0016.1016.1015.9015.9016.5315.3615.53出口

0.002.192.192.182.182.012.312.32期末库存

0.00%11.12%11.12%11.07%10.97%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

7月6月7月6月7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

7月6月7月6月7月

0.036.136.165.705.705.865.325.95期初库存

0.2270.7971.0268.3968.3663.9660.7060.05产量

-0.5512.5812.0313.3413.2610.5611.0911.72进口

0.7669.2670.0267.0066.9962.8859.5159.96国内消费

0.8315.8616.6815.4215.1315.2612.6812.08工业消费

-0.0753.3553.2851.5251.8047.5646.7747.82食用消费

-0.5213.7413.2114.3014.1811.8111.7412.44出口

-0.536.505.976.136.165.705.865.32期末库存

-0.87%9.39%8.52%9.15%9.19%9.06%9.84%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

7月6月7月6月7月

0.113.053.163.623.513.442.523.64期初库存

-0.1534.5534.4033.9634.1534.3233.2529.17产量

-0.397.457.077.016.717.496.925.10进口

-0.3534.6534.3034.2633.9334.2532.7030.18国内消费

-0.349.949.609.499.2410.039.268.09工业消费

-0.0224.7124.7024.7324.6324.1823.4022.04食用消费

-0.197.537.347.277.287.496.535.21出口

0.122.872.993.053.163.513.442.52期末库存

0.43%8.29%8.73%8.91%9.32%10.24%10.53%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

7月6月7月6月7月

-0.3343.3543.0242.4342.4342.9942.4438.72收获面积

0.059.099.1411.4711.9510.977.307.93期初库存

-0.2489.7789.5485.2685.6589.9989.8676.65产量

0.1017.6217.7219.1519.1418.1920.0513.78进口

-0.3585.1584.8183.7784.2084.5082.1172.06压榨

-0.3889.2688.8987.5187.9188.5386.4276.06国内消费

0.1217.9418.0619.2819.6918.6719.8215.00出口

0.179.299.469.099.1411.9510.977.30期末库存

0.18%8.66%8.84%8.51%8.50%11.15%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

7月6月7月6月7月

-0.308.908.608.858.858.868.608.95收获面积

-0.031.351.322.753.231.871.481.78期初库存

-0.2519.5019.2518.8019.1919.4618.8514.25产量

0.000.150.150.150.150.280.150.11进口

-0.4011.3010.9011.0011.5011.039.968.56压榨

-0.4011.9011.5011.3511.8511.6310.679.40国内消费

0.107.507.609.009.406.757.955.25出口

0.021.601.621.351.323.231.871.48期末库存

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

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024 2025

0

5

10

15

20

25

30

35

40

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024 2025



图18：马来西亚产区加权降水叠加预报至20250803（mm）图17：印尼产区加权降水叠加预报至20250803（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
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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

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

7
/
4

7
/
2
5

8
/
1
5

9
/
5

9
/
2
6

1
0
/
1
7

1
1
/
7

1
1
/
2
8

1
2
/
1
9

1
/
9

1
/
3
0

2
/
2
0

3
/
1
2

4
/
2

4
/
2
3

5
/
1
4

6
/
4

6
/
2
5

7
/
1
6

8
/
6

8
/
2
7

9
/
1
7

1
0
/
8

1
0
/
2
9

1
1
/
1
9

1
2
/
1
0

1
2
/
3
1

1
/
2
1

2
/
1
1

3
/
4

3
/
2
5

4
/
1
5

5
/
6

5
/
2
7

6
/
1
7

7
/
8 0

20

40

60

80

100

120

1
/
1

1
/
1
5

1
/
2
9

2
/
1
2

2
/
2
6

3
/
1
1

3
/
2
5

4
/
8

4
/
2
2

5
/
6

5
/
2
0

6
/
3

6
/
1
7

7
/
1

7
/
1
5

7
/
2
9

8
/
1
2

8
/
2
6

9
/
9

9
/
2
3

1
0
/
7

1
0
/
2
1

1
1
/
4

1
1
/
1
8

1
2
/
2

1
2
/
1
6

1
2
/
3
0

2021 2022 2023 2024 2025



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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Wind 期货收盘价(活跃合约):CBOT豆油:/100-期货收盘价(活跃合约):NYMEX取暖

油:/7.2:/100
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Wind 中国:FOB离岸价:棕榈油(马来西亚)-新加坡:FOB价(中间价):柴油

(含硫0.05%):*7.4
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