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策略摘要 

油脂观点 

■ 市场分析 

4 月份油脂盘面分化，豆油盘面小幅下跌，菜油和棕榈油下跌幅度较大，棕榈油因产地

天气转好产量增加、豆油持续对棕榈油替代、原油持续下跌在 4 月跌幅最大；而豆油因

4 月中美贸易摩擦抬升进口成本、美国生物柴油利好和大豆通关问题表现相对坚挺；菜

油供需面继续维持近弱远强格局。本月主力合约完成转换，豆棕价差继续修复，截至 4

月 30 日，豆棕 09 合约价差-316，菜棕 09 合约价差 1149。 

后市看，豆油方面，美国大豆已经进入种植期，关注美豆产区天气变化。目前正值巴西

大豆出口高峰期，ANEC 预计 2025 年巴西大豆出口量可能高达 1.1 亿吨，3 月份巴西大

豆出口量为 1610 万吨，预计 4 月份巴西大豆出口量将达到 1384.7 万吨，今年 1-4 个巴

西大豆出口量为 4042 万吨，接近去年全年出口量 9730 万吨的一半，对巴西的仓储和物

流构成挑战。当前进口大豆 CNF 报价市场仅有巴西产地报价，4 月底巴西大豆近月升贴

水持续走低，产地农民销售一般，周度卖货约在 200 万吨左右。国内油厂盘面榨利收窄，

油厂买船放缓，预计短期巴西大豆 CNF 将偏弱运行，但下方空间有限。4 月份国内因大

豆通关问题持续存在，港口通关 20 天，部分长达 25-30 天，油厂缺豆现象普遍存在。

同时豆油的库存也快速下降，钢联数据显示，截至 2025 年 4 月 25 日，全国重点地区豆

油商业库存 61.85 万吨。5 月初大豆供应或仍然偏紧，随着大豆大量到港，预计中下旬

油厂开机将逐步回升，国内豆油供应紧张预期逐步缓解，油厂择机预售远月头寸，基差

预计有一定的下跌空间。关注北美大豆产区天气和美国生物柴油政策。 

棕榈油方面，SPPOMA 数据显示 4 月马来西亚棕榈油产量环比增加 17.03%，符合季节

性增产预期，船运高频数据显示马来 4 月出口环比小幅增长。4 月 30 日，印尼将 5 月

毛棕榈油（CPO）参考价格从 4 月的 961.54 美元下调至 924.46 美元，在新参考价格下，

5 月毛棕榈油出口关税将为 74 美元/吨，上个月为 124 美元/吨。近期，产地报价也在下

降，叠加出口税的下调，棕榈油的进口成本大幅下跌，中国和印度进口利润大幅修复，

叠加当前都处于低库存时期，都在集中补库，国内 5 月船期较为充足。MPOB 将于 5 月

13 日发布 4 月份供需报告，市场调查显示，4 月底马来西亚棕榈油库存可能出现六个月

来首次上升，产量可能环比激增 10.3%，届时关注供需数据变化。4 月棕榈油现货和期

货齐跌，现货跌幅更大，豆棕现货和期货价差快速修复，但价格仍然倒挂，棕榈油依旧

维持刚需，国内现货市场节前交投氛围清淡。五一节假日期间，欧佩克+召开会议表示
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将在 6 月增产，外围原油下跌。整体看，目前产地在增产季，在原油低位背景下，印尼

生物柴油近期没太大进展；期货盘面主力合约移仓完成，豆棕价差预计继续修复并在 09

合约上有望回归正常。 

菜籽油方面，加拿大谷物协会数据显示，截至 4 月 20 日当周，本作物年度油菜籽累计

出口量已经高达 752 万吨，同比增幅 72.3%，甚至超过了加拿大农业部设定的全年出口

目标。油菜籽商业库存为 120 万吨。因油菜籽供应紧张，ICE 加拿大油菜籽期货连续上

涨，4 月油菜籽 7 月合约上涨 10%以上，创下 2023 年 3 月以来最大单月涨幅，反映加

拿大油菜籽的国内需求和出口的强劲，供应趋紧。3 月 8 日，中国宣布加征加拿大菜油

关税，贸易商在加税前积极进口菜油，海关数据显示，3 月菜油进口量 34.43 万吨，同

比增 76.7%，其中从加拿大进口量达 10 万吨，1-3 月菜油累计进口 58.02 万吨；但随着

加拿大菜籽可供销售数量减少，菜籽虽然未加税，国内进口数量仍然有限，3 月菜籽进

口量 24.68 万吨，1-3 月菜籽累计进口 89.88 万吨。目前菜油港口库存高，但货权集中市

场流通偏少，钢联数据显示，截至 4 月 25 日，全国主要地区菜油库存总计 77.54 万吨，

较上周增加 1.39 万吨。整体看，菜油短期受库存压力和消费淡季影响表现弱势，但 6 月

后预计进入去库周期，叠加储备入库需求，且菜系远月供应有瓶颈，预计菜油基差有望

走强。 

■ 策略 

谨慎看空 

■ 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 2509 合约元/吨，环比下跌 432 元，跌幅 5.03%；本月收盘

豆油 2509 合约 7832 元/吨，环比下跌 62 元，跌幅 0.78%；本月收盘菜油 2409 合约 9297

元/吨，环比下跌 273 元，跌幅 2.85%。现货方面，广东地区棕榈油现货价格 8740 元/吨，

环比下跌 870 元/吨，跌幅 9.05%，现货基差 P09+592，环比下跌 438；天津地区一级豆

油现货价格 8140 元/吨，环比上涨 80 元/吨，涨幅 0.99%，现货基差 Y09+308，环比上涨

142；江苏地区四级菜油现货价格 9420 元/吨，环比下跌 190 元/吨，跌幅 1.98%，现货基

差 OI09+123，环比上涨 83。 

■ 棕榈油供需 

供应方面，SPPOMA：2025 年 4 月马来西亚棕榈油产量环比增加 17.03%.需求方面，4 月

最后一周连棕主力盘面探底回升，豆棕现货价差倒挂进一步修复，主力合约价差已缩小

至-384 元/吨，然而棕榈油消费仍维持刚需，各市场现货陆续更为 P2509 为基差基准合

约，下游观望为主，周度成交量有限。据 Mysteel 统计，截止 4 月 24 日当周全国重点油

厂棕榈油成交量 1226 吨，较上周增加 660 吨，增幅 116.61%。据 Mysteel 调研显示，截

至 2025 年 4 月 18 日（第 16 周），全国重点地区棕榈油商业库存 38.44 万吨，环比上周

增加 1.33 万吨，增幅 3.58%；同比去年 49.68 万吨减少 11.24 万吨，减幅 22.62%。 

■ 豆油供需 

供应方面，据海关总署数据显示：中国 2025 年 3 月大豆进口 350.3 万吨，较 2024 年 3

月进口量同比减少 203.8 万吨，跌幅为 36.78%。2025 年 1-3 月中国累计进口大豆总量为

1710.9 万吨，同比减少 146.8 万吨，减幅为 7.9%。2025 年 3 月国内豆油进口量 5017.68

吨，较上月减少 2918.14 吨，环比减幅 36.77%。截至 2025 年 1-3 月国内豆油进口累计

18543.11 吨，较去年同期减少 38388.89 吨，累计同比降幅 67.43%。据 Mysteel 农产品团

队对国内动态全样本油厂跟踪统计，2025 年 4 月，全国油厂大豆压榨为 538.93 万吨，

较上月减少 83.88 万吨，减幅 13.47%；较去年同期减少 245.47 万吨，减幅 31.29%。2025

年自然年度（始于 2025 年 1 月 1 日）全国大豆压榨量为 2547.66 万吨，较去年同期减幅

达 6.43%。需求方面，本统计月期内，国内重点油厂豆油散油成交总量 68.74 万吨，日

均成交量 3.27 万吨，较上月成交总量环比减少 31.81%，日均成交量增加 52.09%。据

Mysteel 调研显示，截至 2025 年 4 月 25 日（第 17 周），全国重点地区豆油商业库存

61.85 万吨，环比上周减少 3.19 万吨，降幅 4.90%。同比减少 22.23 万吨，跌幅 26.44%。

大豆通关时间延长，油厂断豆停机频发，终端受到节前备货影响提货需求提升，使得国

内豆油进一步降库，创下九年历史同期低位，仅山东有少量现货流通，供应宽松后移，



油脂月报丨 2025/05/05 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   5 / 12 

短期豆油库存回升困难，市场货源紧张局面缓解或将出现在 5 月底。 

■ 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 45.95 万吨，较上月涨 11.9

万吨。4 月初菜籽压榨量较少，随着后续菜籽陆续到港，油厂恢复开机压榨，而随着 5-

7 月买船节奏偏少，部分油厂计划消化库存后停机，预计 5 月压榨或小幅下跌。根据

Mysteel 统计，本月沿海油厂菜油产量为 18.84 万吨，较上月增加 4.88 万吨。随着菜籽

压榨量的上升菜油产出较多，在供强需弱格局下，菜油累库现象明显，市场销售压力增

大，短期菜油供应依旧充足。需求方面，根据 Mysteel 统计，本月沿海油厂菜油提货量

为 18.09 万吨，较上月增加 3.62 万吨。本月菜油提货节奏高于上月，而后期对于油厂挺

价心态较强，市场采买节奏将会减弱。库存方面，截止本月全国进口菜籽库存 25.5 万吨，

环比减少 2.8 万吨；本月沿海油厂菜油库存 13.5 万吨，环比增加 0.75 万吨。 

■ 后市展望 

4 月份油脂盘面分化，豆油盘面小幅下跌，菜油和棕榈油下跌幅度较大，棕榈油因产地

天气转好产量增加、豆油持续对棕榈油替代、原油持续下跌在 4 月跌幅最大；而豆油因

4 月中美贸易摩擦抬升进口成本、美国生物柴油利好和大豆通关问题表现相对坚挺；菜

油供需面继续维持近弱远强格局。本月主力合约完成转换，豆棕价差继续修复，截至 4

月 30 日，豆棕 09 合约价差-316，菜棕 09 合约价差 1149。 

后市看，豆油方面，美国大豆已经进入种植期，关注美豆产区天气变化。目前正值巴西

大豆出口高峰期，ANEC 预计 2025 年巴西大豆出口量可能高达 1.1 亿吨，3 月份巴西大

豆出口量为 1610 万吨，预计 4 月份巴西大豆出口量将达到 1384.7 万吨，今年 1-4 个巴

西大豆出口量为 4042 万吨，接近去年全年出口量 9730 万吨的一半，对巴西的仓储和物

流构成挑战。当前进口大豆 CNF 报价市场仅有巴西产地报价，4 月底巴西大豆近月升贴

水持续走低，产地农民销售一般，周度卖货约在 200 万吨左右。国内油厂盘面榨利收窄，

油厂买船放缓，预计短期巴西大豆 CNF 将偏弱运行，但下方空间有限。4 月份国内因大

豆通关问题持续存在，港口通关 20 天，部分长达 25-30 天，油厂缺豆现象普遍存在。

同时豆油的库存也快速下降，钢联数据显示，截至 2025 年 4 月 25 日，全国重点地区豆

油商业库存 61.85 万吨。5 月初大豆供应或仍然偏紧，随着大豆大量到港，预计中下旬

油厂开机将逐步回升，国内豆油供应紧张预期逐步缓解，油厂择机预售远月头寸，基差

预计有一定的下跌空间，行情震荡运行。关注北美大豆产区天气和美国生物柴油政策。 

棕榈油方面，SPPOMA 数据显示 4 月马来西亚棕榈油产量环比增加 17.03%，符合季节

性增产预期，船运高频数据显示马来 4 月出口环比小幅增长。4 月 30 日，印尼将 5 月

毛棕榈油（CPO）参考价格从 4 月的 961.54 美元下调至 924.46 美元，在新参考价格下，
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5 月毛棕榈油出口关税将为 74 美元/吨，上个月为 124 美元/吨。近期，产地报价也在下

降，叠加出口税的下调，棕榈油的进口成本大幅下跌，中国和印度进口利润大幅修复，

叠加当前都处于低库存时期，都在集中补库，国内 5 月船期较为充足。MPOB 将于 5 月

13 日发布 4 月份供需报告，市场调查显示，4 月底马来西亚棕榈油库存可能出现六个月

来首次上升，产量可能环比激增 10.3%，届时关注供需数据变化。4 月棕榈油现货和期

货齐跌，现货跌幅更大，豆棕现货和期货价差快速修复，但价格仍然倒挂，棕榈油依旧

维持刚需，国内现货市场节前交投氛围清淡。五一节假日期间，欧佩克+召开会议表示

将在 6 月增产，外围原油下跌。整体看，目前产地在增产季，在原油低位背景下，印尼

生物柴油近期没太大进展；期货盘面主力合约移仓完成，豆棕价差预计继续修复并在 09

合约上有望回归正常，盘面依旧偏弱运行。 

菜籽油方面，加拿大谷物协会数据显示，截至 4 月 20 日当周，本作物年度油菜籽累计

出口量已经高达 752 万吨，同比增幅 72.3%，甚至超过了加拿大农业部设定的全年出口

目标。油菜籽商业库存为 120 万吨。因油菜籽供应紧张，ICE 加拿大油菜籽期货连续上

涨，4 月油菜籽 7 月合约上涨 10%以上，创下 2023 年 3 月以来最大单月涨幅，反映加

拿大油菜籽的国内需求和出口的强劲，供应趋紧。3 月 8 日，中国宣布加征加拿大菜油

关税，贸易商在加税前积极进口菜油，海关数据显示，3 月菜油进口量 34.43 万吨，同

比增 76.7%，其中从加拿大进口量达 10 万吨，1-3 月菜油累计进口 58.02 万吨；但随着

加拿大菜籽可供销售数量减少，菜籽虽然未加税，国内进口数量仍然有限，3 月菜籽进

口量 24.68 万吨，1-3 月菜籽累计进口 89.88 万吨。目前菜油港口库存高，但货权集中市

场流通偏少，钢联数据显示，截至 4 月 25 日，全国主要地区菜油库存总计 77.54 万吨，

较上周增加 1.39 万吨。整体看，菜油短期受库存压力和消费淡季影响表现弱势，但 6 月

后预计进入去库周期，叠加储备入库需求，且菜系远月供应有瓶颈，预计菜油基差有望

走强，行情有望偏强运行。 
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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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