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策略摘要 

油脂观点 

■ 市场分析 

3 月份油脂盘面分化，豆油盘面小幅下跌，现货因供需紧张程度不及预期跌幅较大；3 月

8 日中国对加菜油和菜粕加征关税，国内菜系强势上涨，菜油在三大油脂中表现亮眼。

棕榈油则在产地增产的利空和生物柴油政策的利好下反复拉锯，随着 4 月 3 日 OPEC+

决定增产，原油大跌，棕榈油前期驱动影响减弱。3 月豆油表现不如棕榈油，豆棕价差

继续扩大，菜棕价差回归，截至 4 月 3 日收盘，豆棕 05 合约价差-1296，菜棕 05 合约

价差 336。 

后市看，豆油方面，北京时间 3 月 31 日晚间，USDA3 月种植意向报告出炉，报告显示，

2025 年美国农户计划播种 8349.5 万英亩大豆（2 月展望论坛预测为 8400 万英亩），低

于市场预估。种植报告数据明显利多，但由于季度库存报告中美国旧作大豆库存高于预

期，并未给 CBOT 大豆市场带来利好，但种植面积的减少夯实了美豆的底部，南美大豆

受美国关税政策影响后期贴水或维持坚挺。巴西收割接近尾声，目前正值巴西大豆出口

高峰期，巴西贴水小幅下跌，据钢联数据，3 月巴西总发运 1579 万吨，销往中国约 1200

万吨。预计巴西 4 月预计发运 1192 万吨，销往中国约 900 万吨。海关总署数据显示 1-

2 月中国大豆累计进口量为 1360.6 万吨 同比增加 4.4%，但一季度大豆到港数量偏少，

油厂缺豆局面预计会延续到 4 月上旬，国内豆油也在去库，据钢联数据，截至 3 月 28

日，全国重点地区豆油商业库存 83.91 万吨，环比上周减少 4.21 万吨。随着大豆集中到

港，5、6 月供应充足下豆油基差下跌概率较大。美国总统特朗普于 4 月 2 日宣布对全

球进口商品征收 10%的基准关税，并对多个国家加征更高税率，如中国税率高达 54%。

4 月 4 日，国务院税则委员会宣布对原产于美国的所有进口商品，在现行适用关税税率

基础上加征 34%关税，中国进口美豆关税高达 47%。短期受关税政策影响，国内进口美

豆成本大幅攀升，会推高豆油价格，近期行情受政策影响较大，关注中美贸易关系变化。 

棕榈油方面，3 月 28 日，印尼将 4 月毛棕榈油（CPO）参考价格从 3 月的 954.50 美元

上调至 961.54 美元，另印尼此前计划将棕榈油出口税提高到 4.5%-10%，相关规定仍在

审批过程中。SPPOMA 数据显示 3 月马来西亚棕榈油产量环比增加 12.44%，3 月是穆

斯林斋月，3 月的增产预示着产地正式进入增产周期。船运高频数据显示马来 3 月出口

环比增加，主要因为印度和巴基斯坦等国棕榈油采购量开始增加，如印度交易商预测印

度 3 月份棕榈油进口量环比增长 13.2%至 42.3 万吨。由于豆棕价差大幅倒挂，国内棕榈
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油维持刚需，同时棕榈油进口量大幅减少，据海关数据，中国 2025 年 1-2 月棕榈液油

进口 21.2 万吨，国内棕榈油库存仍在去库，钢联数据显示，截至 3 月 28 日，全国重点

地区棕榈油商业库存 36.87 万吨，环比上周减少 1.96 万吨。4 月 3 日，原油因欧佩克+

成员国同意增产，原油大跌，马棕应声下跌。4 月 2 日，美国宣布对马来西亚棕榈油征

收 24%对等关税，对印尼加征 32%的关税，叠加此前欧盟对棕榈油信贷优惠淘汰，棕榈

油需求前景受影响。虽有印尼和美国生物柴油的利好，但在增产周期和原油增产背景下，

棕榈油预计逐步回归现实，关注印尼 B40 进展。 

菜籽油方面，3 月 8 日，国务院关税税则委员会发布公告，自 2025 年 3 月 20 日起，对

原产于加拿大的菜子油、油渣饼、豌豆加征 100%关税；美国总统特朗普于 4 月 2 日宣

布对全球进口商品征收 10%的基准关税，并对多个国家加征更高税率，但是加拿大和墨

西哥因《北美自由贸易协定》而被豁免于新关税，油菜籽对美出口暂时未受影响。加拿

大谷物委员会报告显示，截至 3 月 30 日当周，加拿大油菜籽出口量为 23.3 万吨，是前

一周 11.38 万吨的两倍多。本市场年度累计出口量达 686.6 万吨，较去年同期的 403.1 万

吨显著增加，显示出口需求依然强劲。据海关数据，国内 1-2 月菜籽进口量 65.2 万吨，

较去年同期增 26.89%。1-2 月菜油累计进口 38.76 万吨，较去年同期增 19.12%。因一季

度是传统的消费淡季和进口菜籽、菜油数量均较大，国内菜油继续累库，截至 03 月 21

日全国主要地区菜油库存总计 77.77 万吨，较上周增加 0.2 万吨。菜油近端供应压力较

大，但是远月供需有改善，远月进口菜籽减少，据钢联数据，4 月沿海地区进口菜籽预

估到港船数 3 条约 19.5 万吨。5 月菜籽预估到港 3 船 19.5 万吨，6 月菜籽预估到港 2 船

13 万吨。预计菜油维持近弱远强格局，关注中加陈述会结果。 

■ 策略 

中性 

■ 风险 

无 
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油脂市场分析 

■ 价格行情 

期货方面，本月收盘棕榈油 2505 合约 9198 元/吨，环比上涨 52 元，涨幅 0.57%；本月

收盘豆油 2505 合约 7902 元/吨，环比下跌 86 元，跌幅 1.08%；本月收盘菜油 2405 合约

9534 元/吨，环比上涨 708 元，涨幅 8.02%。现货方面，广东地区棕榈油现货价格 9610

元/吨，环比下跌 230 元/吨，跌幅 2.34%，现货基差 P05+412，环比下跌 282；天津地区

一级豆油现货价格 8060 元/吨，环比下跌 290 元/吨，跌幅 3.47%，现货基差 Y05+158，

环比下跌 204；江苏地区四级菜油现货价格 9610 元/吨，环比上涨 750 元/吨，涨幅 8.46%，

现货基差 OI05+42，环比上涨 42。 

■ 棕榈油供需 

供应方面，4 月 3 日，据马来西亚棕榈油压榨商协会（SPPOMA）最新数据显示，2025

年 3 月马来西亚棕榈鲜果串单产增加 14.79%，出油率减少 0.38%，棕榈油产量增加

12.44%。需求方面，3 月棕榈油 24 度现货价格基本呈震荡走势，3 月 31 日连盘棕榈油

与豆油期货主力收盘价差-1112 元/吨，基差重心整体下移，豆棕现货价差倒挂幅度难有

修复，因此，终端基本维持刚需采购、随用随买。Mysteel 统计，3 月全国重点油厂棕榈

油成交量 13666 吨，较 2 月 3312 吨增加 10354 吨，增幅 312.62%，主要因终端企业 2 月

春节放假，以及开工后消化前期库存为主。据 Mysteel 调研显示，截至 2025 年 3 月 28

日（第 13 周），全国重点地区棕榈油商业库存 36.87 万吨，环比上月减少 6.16 万吨，

减幅 14.32%；同比去年 52.965 万吨减少 16.10 万吨，减幅 30.39%。 

■ 豆油供需 

供应方面，据海关总署数据显示：中国 2 月大豆进口 583 万吨，较 2025 年 1 月减少

194.56 万吨，降幅为 25.02%。去年同期为 511.53 万吨，同比增加 13.97%。中国 2025 年

1-2 月大豆累计进口 1360.6 万吨，较 2024 年 1-2 月进口总量增加 57 万吨，增幅为 4.4%。

但 2025 年 1-2 月进口大豆金额为 63 亿美元，去年同期进口大豆金额为 73.97 亿美元，

同比下跌 14.8%，因美豆期价下跌明显，进口大豆成本降低。据中国海关数据显示：2025

年 2 月国内豆油进口量 7935.82 吨，较上月增加 2346.21 吨，环比增幅 41.97%。截至

2025 年 1-2 月国内豆油出口累计 13525.43 吨，较去年同期减少 13525.43 吨，累计同比

降幅 69.77%。据 Mysteel 农产品团队对国内动态全样本油厂跟踪统计，2025 年 3 月全国

油厂大豆压榨为 622.81 万吨，较上月减少 31.56 万吨，减幅 4.82%；较去年同期减少

96.67 万吨，减幅 13.44%。2025 年 1-3 月全国大豆压榨量为 2008.73 万吨，较去年同期

增幅 3.63%。需求方面，本统计月期内，国内重点油厂豆油散油成交总量 45.16 万吨，

日均成交量 2.15 万吨，较上月成交总量环比减少 3.25%，日均成交量增加 17.31%。据
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Mysteel 调研显示，截至 2025 年 3 月 28 日（第 13 周），全国重点地区豆油商业库存

83.91 万吨，环比上周减少 4.21 万吨，降幅 4.78%。同比减少 3.48 万吨，跌幅 3.98%。

受 3 月部分油厂停机影响，大豆压榨产出豆油减少，全国豆油库存下降。从历史同期角

度来看，今年豆油需求明显好于去年同期，但是从过去三年来看，二季度库存下降一定

程度受季节性影响，当前个别地区油厂开机计划延迟到 4 月中下旬，豆油库存或存继续

下降的可能性。 

■ 菜油供需 

供应方面，根据 Mysteel 统计，本月沿海油厂菜籽压榨量为 34.05 万吨，较上月减少 5.00

万吨。部分油厂断籽停机，部分油厂胀库停机，部分油厂有停机检修情况，整体开机不

高。菜籽远月买船较少，预计 4 月压榨或小幅下跌。根据 Mysteel 统计，本月沿海油厂

菜油产量为 13.96 万吨，较上月减少 2.05 万吨。油厂多断籽停机，菜油产量跟随菜籽压

榨量减少。菜籽库存减少，但全国菜油库存 77.77 万吨，短期菜油供应充足。需求方面，

根据 Mysteel 统计，本月沿海油厂菜油提货量为 14.47 万吨，较上月增加 1.72 万吨。本

月菜油走货速度略好于上月，油厂提货增多。库存方面，截止本月全国进口菜籽库存 28.3

万吨，环比减少 12.8 万吨；本月沿海油厂菜油库存 12.75 万吨，环比减少 0.51 万吨。 

■ 后市展望 

3 月份油脂盘面分化，豆油盘面小幅下跌，现货因供需紧张程度不及预期跌幅较大；3 月

8 日中国对加菜油和菜粕加征关税，国内菜系强势上涨，菜油在三大油脂中表现亮眼。

棕榈油则在产地增产的利空和生物柴油政策的利好下反复拉锯，随着 4 月 3 日 OPEC+

决定增产，原油大跌，棕榈油前期驱动影响减弱。3 月豆油表现不如棕榈油，豆棕价差

继续扩大，菜棕价差回归，截至 4 月 3 日收盘，豆棕 05 合约价差-1296，菜棕 05 合约

价差 336. 

后市看，豆油方面，北京时间 3 月 31 日晚间，USDA3 月种植意向报告出炉，报告显示，

2025 年美国农户计划播种 8349.5 万英亩大豆（2 月展望论坛预测为 8400 万英亩），低

于市场预估。种植报告数据明显利多，但由于季度库存报告中美国旧作大豆库存高于预

期，并未给 CBOT 大豆市场带来利好，但种植面积的减少夯实了美豆的底部，南美大豆

受美国关税政策影响后期贴水或维持坚挺。巴西收割接近尾声，目前正值巴西大豆出口

高峰期，巴西贴水小幅下跌，据钢联数据，3 月巴西总发运 1579 万吨，销往中国约 1200

万吨。预计巴西 4 月预计发运 1192 万吨，销往中国约 900 万吨。海关总署数据显示 1-

2 月中国大豆累计进口量为 1360.6 万吨同比增加 4.4%，但一季度大豆到港数量偏少，

油厂缺豆局面预计会延续到 4 月上旬，国内豆油也在去库，据钢联数据，截至 3 月 28

日，全国重点地区豆油商业库存 83.91 万吨，环比上周减少 4.21 万吨。随着大豆集中到

港，5、6 月供应充足下豆油基差下跌概率较大。美国总统特朗普于 4 月 2 日宣布对全
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球进口商品征收 10%的基准关税，并对多个国家加征更高税率，如中国税率高达 54%。

4 月 4 日，国务院税则委员会宣布对原产于美国的所有进口商品，在现行适用关税税率

基础上加征 34%关税，中国进口美豆关税高达 47%。短期受关税政策影响，国内进口美

豆成本大幅攀升，会推高豆油价格，近期行情受政策影响较大，关注中美贸易关系变化。 

棕榈油方面，3 月 28 日，印尼将 4 月毛棕榈油（CPO）参考价格从 3 月的 954.50 美元

上调至 961.54 美元，另印尼此前计划将棕榈油出口税提高到 4.5%-10%，相关规定仍在

审批过程中。SPPOMA 数据显示 3 月马来西亚棕榈油产量环比增加 12.44%，3 月是穆

斯林斋月，3 月的增产预示着产地正式进入增产周期。船运高频数据显示马来 3 月出口

环比增加，主要因为印度和巴基斯坦等国棕榈油采购量开始增加，如印度交易商预测印

度 3 月份棕榈油进口量环比增长 13.2%至 42.3 万吨。由于豆棕价差大幅倒挂，国内棕榈

油维持刚需，同时棕榈油进口量大幅减少，据海关数据，中国 2025 年 1-2 月棕榈液油

进口 21.2 万吨，国内棕榈油库存仍在去库，钢联数据显示，截至 3 月 28 日，全国重点

地区棕榈油商业库存 36.87 万吨，环比上周减少 1.96 万吨。4 月 3 日，原油因欧佩克+

成员国同意增产，原油大跌，马棕应声下跌。4 月 2 日，美国宣布对马来西亚棕榈油征

收 24%对等关税，对印尼加征 32%的关税，叠加此前欧盟对棕榈油信贷优惠淘汰，棕榈

油需求前景受影响。虽有印尼和美国生物柴油的利好，但在增产周期和原油增产背景下，

棕榈油预计逐步回归现实，关注印尼 B40 进展。 

菜籽油方面，3 月 8 日，国务院关税税则委员会发布公告，自 2025 年 3 月 20 日起，对

原产于加拿大的菜子油、油渣饼、豌豆加征 100%关税；美国总统特朗普于 4 月 2 日宣

布对全球进口商品征收 10%的基准关税，并对多个国家加征更高税率，但是加拿大和墨

西哥因《北美自由贸易协定》而被豁免于新关税，油菜籽对美出口暂时未受影响。加拿

大谷物委员会报告显示，截至 3 月 30 日当周，加拿大油菜籽出口量为 23.3 万吨，是前

一周 11.38 万吨的两倍多。本市场年度累计出口量达 686.6 万吨，较去年同期的 403.1 万

吨显著增加，显示出口需求依然强劲。据海关数据，国内 1-2 月菜籽进口量 65.2 万吨，

较去年同期增 26.89%。1-2 月菜油累计进口 38.76 万吨，较去年同期增 19.12%。因一季

度是传统的消费淡季和进口菜籽、菜油数量均较大，国内菜油继续累库，截至 03 月 21

日全国主要地区菜油库存总计 77.77 万吨，较上周增加 0.2 万吨。菜油近端供应压力较

大，但是远月供需有改善，远月进口菜籽减少，据钢联数据，4 月沿海地区进口菜籽预

估到港船数 3 条约 19.5 万吨。5 月菜籽预估到港 3 船 19.5 万吨，6 月菜籽预估到港 2 船

13 万吨。预计菜油维持近弱远强格局，关注中加陈述会结果。 
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图 1:全球大豆库销比丨单位：%  图 2:全球菜籽库销比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：USDA 华泰期货研究院  数据来源：USDA 华泰期货研究院 

 

图 3:马来西亚初榨棕榈油产量丨单位：万吨  图 4:马来西亚棕榈油单产丨单位：吨/公顷 

 

 

 

数据来源：MPOB 华泰期货研究院  数据来源：MPOB 华泰期货研究院 

 

图 5:马来西亚棕榈油出口丨单位：万吨  图 6:马来西亚棕榈油库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：MPOB 华泰期货研究院  数据来源：MPOB 华泰期货研究院 
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图 7:印度尼西亚棕榈油出口量丨单位：万吨  图 8:印尼棕榈油期末库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：GAPKI 华泰期货研究院  数据来源：GAPKI 华泰期货研究院 

 

图 9:中国主要油厂豆油库存丨单位：万吨  图 10:中国沿海油厂菜油库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 

 

图 11:华东菜油库存丨单位：万吨  图 12:中国棕榈油库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 
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图 13:三大油脂库存丨单位：万吨  图 14:菜油和芥子油进口量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 

 

图 15:中国豆油进口量丨单位：万吨  图 16:中国棕榈液油进口量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 

 

图 17:天津一级豆油基差丨单位：元/吨  图 18:广东棕榈油基差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 
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图 19:江苏四级菜油基差丨单位：元/吨  图 20:广东区域豆-棕油价差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 

 

图 21:广东区域豆-菜油价差丨单位：元/吨  图 22:菜油进口盘面利润丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 

 

图 23:豆油进口盘面利润（阿根廷）丨单位：元/吨  图 24:棕榈油进口盘面利润丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 
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图 25:中国大豆周度压榨量丨单位：万吨  图 26:中国菜籽周度压榨量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据华泰期货研究院  数据来源：钢联数据华泰期货研究院 
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