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策略摘要 

油脂观点 

■ 市场分析 

本周三大油脂震荡下跌，棕榈油受欧佩克+成员国同意增产、美国关税政策对全球经济

前景造成负面影响、MPOB 报告偏空等利空因素影响在三大油脂中跌幅最大；豆油因美

国关税政策影响提升国内大豆进口成本在油脂中跌幅偏小；本周豆棕、菜棕价差小幅回

归，截至 4 月 11 日收盘，豆棕 05 合约价差-1036，菜棕 05 合约价差 562. 

后市看，豆油方面，北京时间 4 月 11 晚间，美国农业部发布 4 月份供需报告。此次报

告巴西、阿根廷大豆相关数据与三月报告基本持平，小幅调整了 2024/25 年度美豆压榨

数量和期末库存，对市场影响偏中性。4 月 2 日美国宣布对所有贸易伙伴加征对等关税

后，中方进行反制，并在本周两国多轮加征关税后，截至 4 月 11 日，中国进口美豆的

关税已高达 138%，今年我国对美豆的采购已基本完成，在中美经贸关系紧张背景下，

基本不影响 4-9 月国内大豆大量到港的格局，全球大豆贸易流向或会重构，后期继续关

注中美关税政策变化。目前正值巴西大豆出口高峰期，据资讯机构 Datagro 数据，截至

4 月初，巴西大豆农户的销售量预计为 2024/25 年度作物的 52.2%，达到 8,820 万吨。集

中出口期巴西贴水小幅下滑。国内近期因油厂开机率尚未大幅度提升，现货端可售数量

较少，挺价意愿明显，同时贸易商 4 月上旬可售头寸较少，短期豆油基差预计维持坚挺。

在美国暂缓加征大部分国家的对等关税后，原油和 CBOT 大豆有所反弹，但随着大豆大

量到港，油厂开机率上升，国内豆油紧缺局面很快能得到缓解，预计豆油依旧偏弱震荡

为主。 

棕榈油方面，3 月 10 日，3 月 MPOB 报告出炉，数据显示，马来西亚 3 月棕榈油产量

为 138.72 万吨，出口量为 100.55 万吨，期末库存量为 156.26 万吨。虽然 3 月消费增加

明显，但产量远高于预期，另外出口增幅低于预期，最终导致期末库存增幅高于市场预

估，数据整体偏空。另外 3 月产量回升和 4 月上旬马来棕榈油产量增长也预示着产地进

入正式增产周期。4 月上旬 BMD 棕榈油价格大跌后，印度出现进口盈利窗口期，对棕

榈油采购增加，ITS 数据显示马来 4 月 1-10 日出口较上月同期增幅 29.29%，ASA 数据

较上月同期增幅 52.79%，预计 4 月马棕出口数据或增加。4 月 3 日，因欧佩克+成员国

同意增产，原油大跌；4 月 9 日美国暂缓对其他国家的关税加征，支撑国际油价上涨，

棕榈油价格回升。国内豆棕现货价差依旧倒挂严重，棕榈油维持刚需，部分市场现货基

差下调，成交低迷。整体看，在原油低位震荡背景下，棕榈油作为生物柴油的需求前景
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受限，叠加目前进入增产周期，棕榈油和豆油价差有回归需求，行情或继续偏弱震荡。 

菜籽油方面，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 4 月 6 日当周，

加拿大油菜籽出口量为 31 万吨，高于上周的 23 万吨。本市场年度累计出口量达 717.6

万吨，较去年同期增长 76.2%，显示出口需求强劲。受需求强劲影响，ICE 菜籽大幅反

弹，截至 4 月 11 日，ICE 菜籽期货收盘价 660.7 加元/吨。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。远月菜籽买船较少，菜籽未来供应趋紧，油厂挺价意愿较强，支撑

菜油价格。但近期菜油库存依旧较高，截至 4 月 4 日全国主要地区菜油库存总计 75.7 万

吨，较上周减少 2.07 万吨。菜油近端供应压力较大，但远月供需有改善，预计短期菜油

呈现近弱远强格局。 

■ 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，本周收盘棕榈油 2505 合约 8748 元/吨，环比下跌 450 元，跌幅 4.89%；本周

收盘豆油 2505 合约 7712 元/吨，环比下跌 190 元，跌幅 2.4%；本周收盘菜油 2505 合约

9310 元/吨，环比下跌 224 元，跌幅 2.35%。现货方面，广东地区棕榈油现货价格 9170

元/吨，环比下跌 440 元，跌幅 4.58%，现货基差 P05+422，环比上涨 10 元；天津地区

一级豆油现货价格 7950 元/吨，环比下跌 110 元/吨，跌幅 1.36%，现货基差 Y05+238，

环比上涨 80 元；江苏地区四级菜油现货价格 9360 元/吨，环比下跌 250 元，跌幅 2.6%，

现货基差 OI05+50，环比下跌 26。 

■ 棕榈油供需 

供应方面，3 月 10 日，MPOB 报告出炉，报告显示产量较上月增加 16.76%至 138.7 万

吨，周内（4.3-4.9）国内新增 2 船买船，船期均为 4 月，无新增洗船。需求方面，本周

连棕盘面重心大幅下移，豆棕现货价差倒挂略有修复，但棕榈油消费仍维持刚需，各市

场现货基差涨跌互现，下游刚需低位点价，周度成交量增加。据 Mysteel 统计，截止 4

月 10 日当周全国重点油厂棕榈油成交量 5299 吨，较上周增加 667 吨，增幅 14.40%。库

存方面，据 Mysteel 调研显示，截至 2025 年 4 月 4 日（第 14 周），全国重点地区棕榈

油商业库存 37.34 万吨，环比上周增加 0.47 万吨，增幅 1.27%；同比去年 56.095 万吨减

少 18.76 万吨，减幅 33.43%。 

■ 豆油供需 

供应方面，到港预估：Mysteel 农产品根据发船数据对大豆月度到港预估，2025 年 4 月

巴西大豆对中国到港 999 万吨，阿根廷大豆对中国到港 0 万吨，美国大豆对中国到港为

175 万吨，共计 1174 万吨。据海关总署数据显示：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。根据 Mysteel 农产品对全国动态全样本油厂

调查情况显示，第 14 周（3 月 29 日至 4 月 4 日）油厂大豆实际压榨量 103.01 万吨，开

机率为 28.96%；较预估低 1.74 万吨。预计第 15 周（4 月 5 日至 4 月 11 日）国内油厂开

机率基本持稳，油厂大豆压榨量预计 102.32 万吨，开机率为 28.76%。需求方面，本统

计周期内，国内重点油厂豆油散油成交总量 14.5 万吨，日均成交量 3.63 万吨，较上周

日均成交量环比增加 106.91%。库存方面，据 Mysteel 调研显示，截至 2025 年 4 月 4 日，

全国重点地区豆油商业库存 79.12 万吨，环比上周减少 4.79 万吨，降幅 5.71%。同比减

少 8.28 万吨，降幅 9.47%。 
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■ 菜油供需 

供应方面，根据 Mysteel 统计，截至 4 月 3 日沿海油厂菜籽压榨量 7 万吨，较上期减少

0.9 万吨。目前沿海地区油厂开机率降低，市场表述受到菜油菜粕胀库影响导致，菜籽

买船进度整体放缓，国内压榨供应受限。下周油厂预计开机或持续下降。根据 Mysteel

统计，截至 4 月 3 日沿海油厂菜油产量为 2.87 万吨，较上期减少 0.37 万吨。菜油产量

随着菜籽压榨量的递减而减少，而终端消费不佳，油厂考虑先消耗库存再进行批量压

榨。根据 Mysteel 统计，截至 4 月 3 日沿海油厂菜油提货量为 0.83 万吨，较上期减少

0.83 万吨。下游提货速度偏慢不及市场预期，且部分油厂开机计划后延，使得菜油库

存累库，库存高位。库存方面，截止本周全国进口菜籽库存 29.3 万吨，环比增加 1 万

吨；本周沿海油厂菜油库存 12.7 万吨，环比减少 0.05 万吨。 

■ 后市展望 

本周三大油脂震荡下跌，棕榈油受欧佩克+成员国同意增产、美国关税政策对全球经济

前景造成负面影响、MPOB 报告偏空等利空因素影响在三大油脂中跌幅最大；豆油因美

国关税政策影响提升国内大豆进口成本在油脂中跌幅偏小；本周豆棕、菜棕价差小幅回

归，截至 4 月 11 日收盘，豆棕 05 合约价差-1036，菜棕 05 合约价差 562. 

后市看，豆油方面，北京时间 4 月 11 晚间，美国农业部发布 4 月份供需报告。此次报

告巴西、阿根廷大豆相关数据与三月报告基本持平，小幅调整了 2024/25 年度美豆压榨

数量和期末库存，对市场影响偏中性。4 月 2 日美国宣布对所有贸易伙伴加征对等关税

后，中方进行反制，并在本周两国多轮加征关税后，截至 4 月 11 日，中国进口美豆的

关税已高达 138%，今年我国对美豆的采购已基本完成，在中美经贸关系紧张背景下，

基本不影响 4-9 月国内大豆大量到港的格局，全球大豆贸易流向或会重构，后期继续关

注中美关税政策变化。目前正值巴西大豆出口高峰期，据资讯机构 Datagro 数据，截至

4 月初，巴西大豆农户的销售量预计为 2024/25 年度作物的 52.2%，达到 8,820 万吨。集

中出口期巴西贴水小幅下滑。国内近期因油厂开机率尚未大幅度提升，现货端可售数量

较少，挺价意愿明显，同时贸易商 4 月上旬可售头寸较少，短期豆油基差预计维持坚挺。

在美国暂缓加征大部分国家的对等关税后，原油和 CBOT 大豆有所反弹，但随着大豆大

量到港，油厂开机率上升，国内豆油紧缺局面很快能得到缓解，预计豆油依旧偏弱震荡

为主。 

棕榈油方面，3 月 10 日，3 月 MPOB 报告出炉，数据显示，马来西亚 3 月棕榈油产量

为 138.72 万吨，出口量为 100.55 万吨，期末库存量为 156.26 万吨。虽然 3 月消费增加

明显，但产量远高于预期，另外出口增幅低于预期，最终导致期末库存增幅高于市场预

估，数据整体偏空。另外 3 月产量回升和 4 月上旬马来棕榈油产量增长也预示着产地进

入正式增产周期。4 月上旬 BMD 棕榈油价格大跌后，印度出现进口盈利窗口期，对棕
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榈油采购增加，ITS 数据显示马来 4 月 1-10 日出口较上月同期增幅 29.29%，ASA 数据

较上月同期增幅 52.79%，预计 4 月马棕出口数据或增加。4 月 3 日，因欧佩克+成员国

同意增产，原油大跌；4 月 9 日美国暂缓对其他国家的关税加征，支撑国际油价上涨，

棕榈油价格回升。国内豆棕现货价差依旧倒挂严重，棕榈油维持刚需，部分市场现货基

差下调，成交低迷。整体看，在原油低位震荡背景下，棕榈油作为生物柴油的需求前景

受限，叠加目前进入增产周期，棕榈油和豆油价差有回归需求，行情或继续偏弱震荡。 

菜籽油方面，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 4 月 6 日当周，

加拿大油菜籽出口量为 31 万吨，高于上周的 23 万吨。本市场年度累计出口量达 717.6

万吨，较去年同期增长 76.2%，显示出口需求强劲。受需求强劲影响，ICE 菜籽大幅反

弹，截至 4 月 11 日，ICE 菜籽期货收盘价 660.7 加元/吨。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。远月菜籽买船较少，菜籽未来供应趋紧，油厂挺价意愿较强，支撑

菜油价格。但近期菜油库存依旧较高，截至 4 月 4 日全国主要地区菜油库存总计 75.7 万

吨，较上周减少 2.07 万吨。菜油近端供应压力较大，但远月供需有改善，预计短期菜油

呈现近弱远强格局。 
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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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