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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：本周三大油脂大幅下跌，外资席位油脂净多仓位已转为负水平，主要是棕榈油产地供应仍然偏大，且马棕出口数据未放量，意味

着下游需求一般或棕榈油产量仍较高。周中印尼官员称2025年棕榈油产量将同比增产10%，叠加8月印尼产量数据同比仍然高位，市场预期产

地累库持续，压制行情走势。

 国际油脂：本周中国及加拿大两国元首会见，双方同意，恢复重启各领域交流合作，推进解决彼此关切的具体经贸问题。菜籽重启进口的预

期推动菜油走弱。印尼8月棕榈油产量仍然较大，虽然其国内库存不高，但每个月可出口量较大，国际供应较为充足，若在四季度仍维持高

产，马来西亚及印尼棕榈油将会进入持续累库局面，不过，按往年正常水平产量及国际需求来看，来年一季度将会进入快速去库节奏。

 国内油脂：本周豆油、棕榈油成交较弱，现货基差稳定。国内油脂总库存仍较高，油脂供应充足，随着大豆压榨量因到港量下滑会逐步下行，

豆油产量下降，菜油库存因预期进口可能会维持偏高水平，棕榈油库存因进口量低维持稳定，国内油脂总库存可能是高位小幅下行趋势。

 观点小结：马来、印尼棕榈油产量超预期压制棕榈油行情表现。棕榈油短期因供应偏大累库的现实可能会在四季度及明年一季度迎来反转，

如果印尼当前的高产量不能持续去库时间点可能会更快到来。但若印尼一直维持近期的高产记录，棕榈油则会继续弱势。策略上，建议马棕

出口未转好前震荡偏弱看待，若出现产量下降信号则转向多头思路。



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/印尼棕榈油产量、
出口

其他植物油供需 中国、印度、马来、印尼库存

数据
P：01-100元/吨
Y：01+230元/吨
OI：01+130元/吨

近月马棕到港成本
9153元/吨，棕榈油
现货8600。生柴价差
中高位。

马棕9月底库存累积至236万吨，
高频出口未放量

大豆：北美减种植面积，南美
即将播种
菜籽：全球菜籽丰产
葵籽：全球葵籽丰产

国内油脂库存较高，印度库存
同比略低，马来库存偏高，印
尼库存偏低

多空评分 0 +1 -1 0 0

简评 基差低位
生柴价差结合库存衡
量中性，进口利润偏
低

马来出口一般，暗示销区需求
一般或印尼产量持续偏高

葵籽全球预计增产300万吨，
菜籽增产500万吨

全球棕榈油库存仍处于低水平

小结
马来、印尼棕榈油产量超预期压制棕榈油行情表现。棕榈油短期因供应偏大累库的现实可能会在四季度及明年一季度迎来反转，如果印尼当前
的高产量不能持续去库时间点可能会更快到来。但若印尼一直维持近期的高产记录，棕榈油则会继续弱势。策略上，建议马棕出口未转好前震
荡偏弱看待，若出现产量下降信号则转向多头思路。



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
短期偏弱，中
期观望

马来、印尼棕榈油产量超预期压制棕榈油行
情表现。棕榈油短期因供应偏大累库的现实
可能会在四季度及明年一季度迎来反转，如
果印尼当前的高产量不能持续去库时间点可
能会更快到来。但若印尼一直维持近期的高
产记录，棕榈油则会继续弱势。策略上，建
议马棕出口未转好前震荡偏弱看待，若出现
产量下降信号则转向多头思路。

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

9月 8月 9月 8月 9月

期初库存 1.76 2.32 2.31 2.01 2.01 2.31 2.18 0.14

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 0.72 0.63 0.45 0.25 0.20

国内消费 3.30 3.98 3.67 4.12 3.96 4.01 3.64 0.37

出口 15.53 15.36 16.53 15.70 15.90 16.10 16.10 0.00

期末库存 2.32 2.31 2.01 2.31 2.18 2.16 2.19 -0.04

库销比 12.31% 11.96% 9.97% 11.68% 10.97% 10.74% 11.12% -0.38%

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

9月 8月 9月 8月 9月

期初库存 5.06 7.31 5.11 4.76 4.76 4.76 4.89 -0.13

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 22.40 23.28 23.40 23.53 -0.13

工业消费 10.50 11.90 13.50 14.75 15.30 15.38 15.50 -0.13

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 23.60 22.60 24.00 24.00 0.00

期末库存 7.31 5.11 4.76 4.76 4.89 4.86 4.86 0.00

库销比 18.39% 10.82% 10.98% 10.35% 10.65% 10.25% 10.23% 0.03%

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

9月 8月 9月 8月 9月

期初库存 5.95 5.32 5.84 5.71 5.70 5.99 6.18 -0.19

产量 60.01 60.66 64.00 68.69 68.68 70.87 71.02 -0.15

进口 11.65 11.09 10.56 13.33 13.28 11.94 12.03 -0.09

国内消费 59.84 59.48 62.89 67.07 67.11 69.86 70.06 -0.20

工业消费 12.08 12.68 15.27 15.15 15.13 16.85 16.68 0.17

食用消费 47.70 46.75 47.56 51.86 51.92 52.94 53.32 -0.38

出口 12.44 11.74 11.81 14.67 14.36 13.10 13.21 -0.12

期末库存 5.32 5.84 5.71 5.99 6.18 5.84 5.96 -0.11

库销比 8.89% 9.82% 9.07% 8.94% 9.21% 8.37% 8.50% -0.14%

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

9月 8月 9月 8月 9月

期初库存 3.64 2.52 3.45 3.50 3.51 3.21 3.18 0.03

产量 29.15 33.25 34.33 34.10 34.16 34.70 34.53 0.17

进口 5.11 6.92 7.50 6.72 6.66 7.13 7.08 0.05

国内消费 30.16 32.70 34.29 33.96 33.93 34.44 34.48 -0.05

工业消费 8.09 9.26 10.03 9.24 9.24 9.65 9.60 0.05

食用消费 22.03 23.40 24.21 24.67 24.63 24.74 24.83 -0.09

出口 5.21 6.53 7.49 7.15 7.22 7.48 7.34 0.14

期末库存 2.52 3.45 3.50 3.21 3.18 3.12 2.96 0.16

库销比 8.36% 10.54% 10.21% 9.45% 9.37% 9.07% 8.58% 0.48%

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

9月 8月 9月 8月 9月

收获面积 38.72 42.44 42.99 42.44 42.43 43.36 43.05 0.31

期初库存 7.82 7.34 10.97 11.99 11.95 10.36 9.75 0.62

产量 76.65 89.86 89.99 85.73 85.65 90.96 89.58 1.38

进口 13.89 20.02 18.26 20.07 19.73 17.01 17.73 -0.72

压榨 72.01 82.11 84.53 84.15 84.22 85.50 85.11 0.39

国内消费 76.01 86.43 88.56 87.93 87.98 89.74 89.24 0.50

出口 15.00 19.82 18.67 19.49 19.60 17.22 17.95 -0.73

期末库存 7.34 10.97 11.99 10.36 9.75 11.37 9.87 1.51

库销比 9.66% 10.32% 11.18% 9.65% 9.06% 10.63% 9.20% 1.43%

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

9月 8月 9月 8月 9月

收获面积 8.95 8.60 8.86 8.85 8.85 8.60 8.60 0.00

期初库存 1.78 1.48 1.87 3.23 3.23 1.50 1.32 0.19

产量 14.25 18.85 19.46 19.24 19.19 20.00 19.25 0.75

进口 0.11 0.15 0.28 0.13 0.15 0.15 0.15 0.00

压榨 8.56 9.96 11.03 11.41 11.50 11.30 10.90 0.40

国内消费 9.40 10.67 11.63 11.76 11.85 12.00 11.50 0.50

出口 5.25 7.95 6.75 9.34 9.40 6.70 7.60 -0.90

期末库存 1.48 1.87 3.23 1.50 1.32 2.95 1.62 1.34

库销比 10.13% 10.02% 17.58% 7.13% 6.19% 15.80% 8.46% 7.34%

资料来源：WIND、USDA、五矿期货研究中心



期现市场



图1：马棕FOB-马棕2601（林吉特/吨） 图2：马棕01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

马来棕榈油期限结构
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图3：棕榈油01合约基差（元/吨） 图4：棕榈油01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01合约基差（元/吨） 图6：豆油01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01合约基差（元/吨） 图8：菜籽油01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

300

350

400

450

500

550

600

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

185

285

385

485

585

685

785

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



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20251107（mm） 图18：马来西亚产区加权降水叠加预报至20251107（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
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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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