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策略摘要 

油脂观点 

■ 市场分析 

5 月份油脂盘面分化，豆油下跌，棕榈油上涨，菜油震荡偏强运行。5 月棕榈油因月初

中国和印度集中补库大量买船支撑产地价格、产地增产不及预期、产地库存偏低和马来

生物柴油政策支撑棕榈油价格偏强运行。豆油则因美豆种植顺利、阿根廷大豆上市、国

内大豆集中到港、国内油厂开机率提高等因素表现较弱；菜油则因外盘 ICE 菜籽强势带

动国内菜系表现较强。5 月豆棕价差继续倒挂，截至 5 月 30 日，豆棕 09 价差-422，菜

棕 09 价差 1288。 

后市看，豆油方面，美豆种植区天气良好，美豆种植顺利推进，USDA 作物周报显示截

至 5 月 25 日，美国大豆播种进度达到 76%，高于五年均值 68%；出苗率为 50%，也高

于历史均值 50%。目前巴西大豆出口同样顺利进行，据 Anec 数据，巴西 5 月份大豆出

口量料达到 1,403 万吨。2024/25 年度的前三季度，即 9 月至 5 月份，巴西大豆出口量

已超过 5000 万吨，其中 75%运往中国。本年度迄今中国已采购 4800 万吨巴西大豆，

2250 万吨美国大豆，以及 680 万吨阿根廷大豆。海关数据显示 4 月中国大豆进口量为

608.1 万吨同比减少 29.06%，5 月后，我国进口大豆通关加快，据国家粮油信息中心数

据，6-8 月进口大豆将集中到港，预期 6 月进口到港 1200 万吨，7 月 950 万吨，8 月 850

万吨。二是油厂开机率快速回升。据反映，随着大豆通关入厂，油厂周度压榨量快速回

升至 225 万吨左右，未来两个月油厂将维持高开机率。在高压榨背景下库存及现货基差

预计均有压力，市场普遍认为 Y7-9 的估值偏高。整体看，国际生物柴油政策变化不断，

整体稍偏空，原油低位也给了油脂压力，不过 6 月存在收储和天气炒作预期，且豆棕现

货价差依旧偏离较大，对豆油消费有一定拉动。 

棕榈油方面，5 月 30 日，GAPKI 数据显示，3 月印尼棕榈油产量 439 万吨；棕榈油（含

精炼棕榈油产品）出口 288 万吨，高于去年同期的 256 万吨；3 月底棕榈油库存 204 万

吨，上月为 225 万吨，产地库存压力不大。印尼下调 2025 年 6 月毛棕榈油参考价至

856.38 美元/吨，在新参考价格下，6 月毛棕榈油出口关税将为 52 美元/吨，低于上个月

的每吨 74 美元。SPPOMA 数据显示 5 月 1-25 日南马来西亚棕榈油产量环比增长 0.7%，

远低于本月中上旬的增幅，利好棕榈油。船运高频数据显示马来 1-25 日出口数据环比

增长较多。5 月初，产地棕榈油下跌后，中国、印度出现进口窗口期，且两国的棕榈油

库存都处于低位，都在集中补库。5 月 29 日，马来将把地面运输车辆的生物柴油掺混比
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例从 B10 提升至 B20。目前马来西亚全国实施 10%的生物柴油强制掺混政策，会拉动棕

榈油的消费，但周期可能较长；美国最新生柴政策会削弱豆油在生物柴油行业的需求前

景；各国生物柴油政策依旧存在较大不确定性。海关数据显示 4 月棕榈液油进口 15.68

万吨 1-4月中国棕榈液油进口累计 53.61万吨，较去年同期减少 15.97万吨，降幅 22.96%。

由于有洗船，国内棕榈油 5 月实际到港或低于市场预估，基差价格相对坚挺。华东现货

报价较少，华北区域由于未来到港增加，基差有下降预期。因豆棕价差依旧倒挂，国内

棕榈油仍处于低消费、低库存、低进口格局。 

菜籽油方面，加拿大谷物委员会数据显示，截至 5 月 25 日当周，2024 年 8 月 1 日至

2025 年 5 月 25 日，加拿大油菜籽出口量为 834.87 万吨，较上一年度同期的 524.12 万

吨增加 59.29%。截至 5 月 25 日，加拿大油菜籽商业库存为 91.99 万吨。5 月底加拿大

菜籽种植区迎来阵雨，改善了土壤墒情，菜籽承压下跌。但 5 月菜籽上涨幅度依旧较大，

截至 5 月 30 日收盘，ICE 菜籽期货 07 合约 711.1 加元/吨，相较 4 月底上涨接近 30 加

元/吨。目前市场焦点集中在加拿大菜籽种植进度和产区天气上。海关数据显示，4 月菜

油进口量 18.20 万吨，1-4 月菜油累计进口 91.36 万吨，较去年同期增 35.37%；4 月菜籽

进口量 48.92 万吨，1-4 月菜籽累计进口 138.8 万吨，较去年同期增 1.98%。由于加拿大

可供出售菜籽不多，且 5 月菜籽价格大幅上涨，国内远月菜籽买船较少，据 Mysteel 数

据，6 月沿海地区进口菜籽预估到港船数 3 条，菜籽数量约 19.5 万吨；7 月菜籽预估到

港 1 船 6.5 万吨，8 月菜籽预估到港 1 船 6.5 万吨。国内菜籽库存低位，菜籽后市供应

趋紧，油厂挺价意愿较强，支撑菜油价格。不过国内菜油库存高位，且现货成交疲软，

短期压制菜油行情。 

■ 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，5 月收盘棕榈油 2509 合约 8060 元/吨，环比上涨 174 元，涨幅 2.13%；收盘

豆油 2509 合约 7638 元/吨，环比下跌 142 元，跌幅 1.81%；收盘菜油 2409 合约 9438 元

/吨，环比下跌 7 元，跌幅 0.075%。现货方面，广东地区棕榈油现货价格 8470 元/吨，环

比下跌 50 元/吨，跌幅 0.57%，现货基差 P09+410，环比下跌 224；天津地区一级豆油现

货价格 7850 元/吨，环比下跌 290 元/吨，跌幅 3.56%，现货基差 Y09+212，环比下跌 148；

江苏地区四级菜油现货价格 9530 元/吨，环比上涨 20 元/吨，涨幅 0.21%，现货基差

OI09+182，环比上涨 27。 

■ 棕榈油供需 

供应方面，据马来西亚棕榈油压榨商协会（SPPOMA）最新数据显示，2025 年 5 月 1-25

日马来西亚棕榈鲜果串单产减少 1.06%，出油率提高 0.34%，棕榈油产量增加 0.73%。

需求方面，月棕榈油 24 度现货日均价 8530-8880 元/吨，较上月运行区间下调，5 月 30

日连盘棕榈油与豆油期货主力收盘价差-422 元/吨，各市场现货基差呈弱下行，油厂成交

量略有增加，但豆棕现货价差倒挂幅度持续，下游消费维持刚需。Mysteel 统计，5 月全

国重点油厂棕榈油成交量 16423 吨，较 4 月 12523 吨增加 3900 吨，增幅 31.14%据 Mysteel

调研显示，截至 2025 年 5 月 23 日（第 21 周），全国重点地区棕榈油商库存 33.87 万

吨，环比上月减少 2.93 万吨，减幅 7.96%；同比去年 39.60 万吨减少 5.73 万吨，减幅

14.47%。 

■ 豆油供需 

供应方面，据海关总署数据显示：中国 2025 年 4 月大豆进口 608.1 万吨，环比 3 月进口

增加 257.8 万吨，较 2024 年 4 月进口量同比减少 249 万吨，跌幅为 29.06%。2025 年 1-

4 月中国累计进口大豆总量为 2319 万吨，同比减少 395.5 万吨，减幅为 14.6%。我国进

口大豆通关加快，据国家粮油信息中心数据，6-8 月进口大豆将集中到港，预期 6 月进

口到港 1200 万吨，7 月 950 万吨，8 月 850 万吨。据中国海关数据显示：2025 年 4 月国

内豆油进口量 4355.405 吨，环比减幅 13.20%。截至 2025 年 1-4 月国内豆油进口累计

22898.519 吨，较去年同期增加 60929.70 吨，累计同比降幅 69.46%。Mysteel 农产品团

队对国内动态全样本油厂跟踪统计，2025 年 5 月，全国油厂大豆压榨为 902.98 万吨，

较上月增加 364.05 万吨，增幅 67.55%；较去年同期增加 45.57 万吨，增幅 5.31%。2025

年 1-5 月全国大豆压榨量为 3450.64 万吨，较去年同期减幅 3.62%。需求方面，本统计

月期内，国内重点油厂豆油散油成交总量 39.66 万吨，日均成交量 2.2 万吨，较上月成

交总量环比减少 60.63%，日均成交量减少 32.72%。据 Mysteel 调研显示，截至 2025 年
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5 月 23 日（第 21 周），全国重点地区豆油商业库存 69.72 万吨，环比上周增加 4.09 万

吨，增幅 6.23%，同比减少 21.82 万吨，跌幅 23.84%。海关大豆通关时间缩短，油厂开

机逐步恢复，5 月底开机明显增加下，库存底部回升。但终端需求有限，在豆油供应大

幅增加下，库存料将进一步累库。 

■ 菜油供需 

供应方面，据 Mysteel 统计，5 月沿海油厂菜籽压榨量为 34.05 万吨，较上月下跌 11.90

万吨。随着可压榨菜籽减少，开机整体不高。6、7 月之后菜籽买船较少，断籽停机油厂

或增多，有菜籽库存油厂消耗现有菜籽库存为主，预计 6 月压榨或小幅下跌。根据 Mysteel

统计，5 月沿海油厂菜油产量为 13.96 万吨，较上月减少 5.67 万吨。随着菜籽压榨量的

减少菜油产出下滑。油厂菜油库存 15.04 万吨，华东港口库存 61.55 万吨，油厂整体库

存高位，短期菜油供大于求。需求方面，根据 Mysteel 统计，5 月沿海油厂菜油提货量为

12.42 万吨，较上月减少 5.18 万吨。菜油消费一般，市场消耗前期库存为主。油厂菜油

提货速度不快，油厂催提。进入 6 月之后，储备入库或增多，菜油或缓慢去库。库存方

面，截止 5 月全国进口菜籽库存 21.9 万吨，环比减少 3.6 万吨；沿海油厂菜油库存 15.04

万吨，环比增加 1.54 万吨。 

■ 后市展望 

5 月份油脂盘面分化，豆油下跌，棕榈油上涨，菜油震荡偏强运行。5 月棕榈油因月初

中国和印度集中补库大量买船支撑产地价格、产地增产不及预期、产地库存偏低和马来

生物柴油政策支撑棕榈油价格偏强运行。豆油则因美豆种植顺利、阿根廷大豆上市、国

内大豆集中到港、国内油厂开机率提高等因素表现较弱；菜油则因外盘 ICE 菜籽强势带

动国内菜系表现较强。5 月豆棕价差继续倒挂，截至 5 月 30 日，豆棕 09 价差-422，菜

棕 09 价差 1288。 

后市看，豆油方面，美豆种植区天气良好，美豆种植顺利推进，USDA 作物周报显示截

至 5 月 25 日，美国大豆播种进度达到 76%，高于五年均值 68%；出苗率为 50%，也高

于历史均值 50%。目前巴西大豆出口同样顺利进行，据 Anec 数据，巴西 5 月份大豆出

口量料达到 1,403 万吨。2024/25 年度的前三季度，即 9 月至 5 月份，巴西大豆出口量

已超过 5000 万吨，其中 75%运往中国。本年度迄今中国已采购 4800 万吨巴西大豆，

2250 万吨美国大豆，以及 680 万吨阿根廷大豆。海关数据显示 4 月中国大豆进口量为

608.1 万吨同比减少 29.06%，5 月后，我国进口大豆通关加快，据国家粮油信息中心数

据，6-8 月进口大豆将集中到港，预期 6 月进口到港 1200 万吨，7 月 950 万吨，8 月 850

万吨。二是油厂开机率快速回升。据反映，随着大豆通关入厂，油厂周度压榨量快速回

升至 225 万吨左右，未来两个月油厂将维持高开机率。在高压榨背景下库存及现货基差

预计均有压力，市场普遍认为 Y7-9 的估值偏高。整体看，国际生物柴油政策变化不断，



油脂月报丨 2025/06/02 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   6 / 12 

整体稍偏空，原油低位也给了油脂压力，不过 6 月存在收储和天气炒作预期，且豆棕现

货价差依旧偏离较大，对豆油消费有一定拉动。 

棕榈油方面，5 月 30 日，GAPKI 数据显示，3 月印尼棕榈油产量 439 万吨；棕榈油（含

精炼棕榈油产品）出口 288 万吨，高于去年同期的 256 万吨；3 月底棕榈油库存 204 万

吨，上月为 225 万吨，产地库存压力不大。印尼下调 2025 年 6 月毛棕榈油参考价至

856.38 美元/吨，在新参考价格下，6 月毛棕榈油出口关税将为 52 美元/吨，低于上个月

的每吨 74 美元。SPPOMA 数据显示 5 月 1-25 日南马来西亚棕榈油产量环比增长 0.7%，

远低于本月中上旬的增幅，利好棕榈油。船运高频数据显示马来 1-25 日出口数据环比

增长较多。5 月初，产地棕榈油下跌后，中国、印度出现进口窗口期，且两国的棕榈油

库存都处于低位，都在集中补库。5 月 29 日，马来将把地面运输车辆的生物柴油掺混比

例从 B10 提升至 B20。目前马来西亚全国实施 10%的生物柴油强制掺混政策，会拉动棕

榈油的消费，但周期可能较长；美国最新生柴政策会削弱豆油在生物柴油行业的需求前

景；各国生物柴油政策依旧存在较大不确定性。海关数据显示 4 月棕榈液油进口 15.68

万吨 1-4月中国棕榈液油进口累计 53.61万吨，较去年同期减少 15.97万吨，降幅 22.96%。

由于有洗船，国内棕榈油 5 月实际到港或低于市场预估，基差价格相对坚挺。华东现货

报价较少，华北区域由于未来到港增加，基差有下降预期。因豆棕价差依旧倒挂，国内

棕榈油仍处于低消费、低库存、低进口格局。 

菜籽油方面，加拿大谷物委员会数据显示，截至 5 月 25 日当周，2024 年 8 月 1 日至

2025 年 5 月 25 日，加拿大油菜籽出口量为 834.87 万吨，较上一年度同期的 524.12 万

吨增加 59.29%。截至 5 月 25 日，加拿大油菜籽商业库存为 91.99 万吨。5 月底加拿大

菜籽种植区迎来阵雨，改善了土壤墒情，菜籽承压下跌。但 5 月菜籽上涨幅度依旧较大，

截至 5 月 30 日收盘，ICE 菜籽期货 07 合约 711.1 加元/吨，相较 4 月底上涨接近 30 加

元/吨。目前市场焦点集中在加拿大菜籽种植进度和产区天气上。海关数据显示，4 月菜

油进口量 18.20 万吨，1-4 月菜油累计进口 91.36 万吨，较去年同期增 35.37%；4 月菜籽

进口量 48.92 万吨，1-4 月菜籽累计进口 138.8 万吨，较去年同期增 1.98%。由于加拿大

可供出售菜籽不多，且 5 月菜籽价格大幅上涨，国内远月菜籽买船较少，据 Mysteel 数

据，6 月沿海地区进口菜籽预估到港船数 3 条，菜籽数量约 19.5 万吨；7 月菜籽预估到

港 1 船 6.5 万吨，8 月菜籽预估到港 1 船 6.5 万吨。国内菜籽库存低位，菜籽后市供应

趋紧，油厂挺价意愿较强，支撑菜油价格。不过国内菜油库存高位，且现货成交疲软，

短期压制菜油行情。 
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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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