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01
周度评估及策略推荐



周度评估及策略推荐

◆ 行业信息：美国总统特朗普政府计划在3月初敲定2026年生物燃料掺混配额，大致保持在当前提案水平，并且可能放弃对可再生燃料和可再

生燃料原料进口实施惩罚的计划。印尼能源部副部长表示印尼已取消今年将生物柴油强制掺混比例提升至50%的计划（即B50计划)，维持现

行B40计划。据USDA数据显示，1月预估美国豆油消费13.2百万吨，环比12月预估减少0.249百万吨，较上年度增加1百万吨。据印度溶剂萃取

商协会数据显示，印度12月总的植物油进口为138万吨，环比11月增加20万吨。据MPOB公布的数据显示，马来西亚12月底棕榈油库存环比前

一月增加7.56%至305万吨，高于预期的297万吨；产量环比前一月下降5.46%至183万吨，高于预估的176万吨；出口量环比前一月增加8.52%

至132万吨，好于预期的125万吨。MPOB预估马来西亚2026年棕榈油产量为1950-1980万吨，低于2025年的2028万吨。据SPPOMA发布的数据显

示，2026年1月1-10日马来西亚棕榈油产量环比下滑20.49%，鲜果串单产下滑20.49%，出油率持平。据MMYSTEEL公布的样本数据显示，截止1

月9日当周，国内三大油脂库存208万吨，同比增加15.86万吨，环比前一周减少7.02万吨。

◆ 观点小结：当前棕榈油主产区高产量，且出口萎靡，导致库存高企，国内三大油脂库存也处于偏高水平，现实基本面偏弱。但从远期来看，

马来西亚产量预估下调，印尼没收非法种植园，以及预期2026年美国生柴豆油消费增加，预期偏乐观，短线观望。



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、库存

其他植物油供需 中国、印度库存

数据
Y：05+534元/吨
P：05+26元/吨
OI：05+787元/吨

棕榈油进口利润-113
元/吨。生柴价差中
位。

当前主产国产量和库存都处于
高位

大豆：产量小幅减产
菜籽：全球菜籽丰产
葵籽：全球葵籽小幅减产

中国油脂库存偏高，印度油脂
库存偏低

多空评分 0 +1 -0.5 0 0

简评 中性
生柴价差结合库存衡
量中性，进口利润偏
低

利空 中性 中性

小结 油脂价格或已经接近底部区间。



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 观望

套利 观望

交易策略建议



马来西亚棕榈油供需平衡表（万吨）



印尼棕榈油供需平衡表（万吨）



全球豆油供需平衡表（百万吨）



全球菜油供需平衡表（百万吨）



全球菜籽供需平衡表（百万吨）



加拿大菜籽供需平衡表（百万吨）



02
期现市场
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图1：棕榈油5月合约基差（元/吨） 图2：马来棕榈油基差（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

马来棕榈和国内棕榈基差
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图3：豆油5月合约基差（元/吨） 图4：菜油5月合约基差（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

豆油和菜油基差
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图5：豆油5月-棕榈油5月价差（元/吨） 图6：棕榈油5-9合约月差（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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豆棕价差和棕榈油月差
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图7：豆油5-9合约月差（元/吨） 图8：菜油5-9合约月差（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

豆油和菜油月差
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供给端
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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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印度尼西亚棕榈油产量及出口

图11：印度尼西亚棕榈油产量（万吨） 图12：印度尼西亚棕榈油出口（万吨）

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



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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大豆到港及港口库存
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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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04
利润库存



图17：国内三大油脂总库存（万吨） 图18：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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图19：棕榈油近月进口利润（元/吨） 图20：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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棕榈油利润库存



图21：广东进口大豆现货榨利（元/吨） 图22：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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豆油利润库存



图23：菜籽沿海现货平均榨利（元/吨） 图24：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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菜籽油利润库存



100

200

300

400

500

600

700

800

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

100

150

200

250

300

350

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

产地棕榈油库存

图25：马来西亚棕榈油库存（万吨） 图26：印尼棕榈油库存（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
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图27：马来西亚棕榈鲜果串参考价（林吉特/吨） 图28：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

棕榈进口成本及鲜果串报价
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图29：菜油近月船期进口价（元/吨） 图30：中国油菜籽进口成本价（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

菜油、菜籽成本
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需求端



图31：棕榈油累计成交（万吨） 图32：豆油年度累计成交（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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油脂成交
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图33：POGO价差（马来棕榈油-新加坡低硫柴油）（美元/吨） 图34：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

生柴利润



五矿期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备有商品期货经纪、金融期货经纪、资产管理、期货交

易咨询等业务资格。

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面的观点。但我们必须

声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。

本报告并不提供量身定制的交易建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。五矿期货研究团队建议交易者应

独立评估特定的交易和战略，并鼓励交易者征求专业财务顾问的意见。具体的交易或战略是否恰当取决于交易者自身的状

况和目标。文中所提及的任何观点都仅供参考，不构成买卖建议。

版权声明：本报告版权为五矿期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经五矿期货有限公司书面许可，任何人不

得以电子、机械、影印、录音或其它任何形式复制、传播或存储于任何检索系统。不经许可，复制本刊任何内容皆属违反

版权法行为，可能将受到法律起诉，并承担与之相关的所有损失赔偿和法律费用。

研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。

免责声明



五矿期货微服务公众号 五矿期货扫码一键开户

www.wkqh.cn

400-888-5398

深圳市南山区滨海大道3165号五矿金融大厦13-16层

专注风险管理

助力产业发展
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