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基本面及观点

豆粕：

供应端：
美豆、巴西大豆丰产，国内大豆到港充足，油厂开机回升，豆粕供应宽松。
需求端:
养殖刚需补库，生猪产能去化，饲料需求偏弱，整体成交缩量。
库存端：
油厂提货加快，库存未明显累积，下游饲料企业维持低库存，随采随用，整体库存中性。
利多因素：

1.USDA 月报偏多，美豆期末库存大降，压榨需求向好。
2.下游提货加快，部分区域基差小幅走强，现货有稳价支撑。
利空因素:
1.中美未新增美豆采购，美豆出口疲软，外盘走弱拖累连粕。
2.国内养殖需求偏弱，大豆到港量大，供应压力持续。
观点:
豆粕期现货冲高回落，成本与供需双压，多空交织，整体震荡偏弱。

菜粕：
供应端：
进口菜籽到港增多，油厂开机提升，菜粕供应趋于宽松。
需求端:
水产需求逐步启动，整体以刚需为主，市场成交清淡。
库存端：
菜粕库存 0.7 万吨，周增 0.2 万吨，绝对库存偏低，小幅累积。
利多因素：

1.库存绝对水平偏低，对现货价格有一定支撑作用。
2.水产养殖逐步恢复，需求有边际改善预期。
利空因素:
1.CBOT 大豆走弱，加籽下跌，成本端支撑减弱。
2.菜籽进口增加，供应宽松预期增强，压制菜粕走势。
观点:
菜粕期现货震荡下跌，供应宽松主导，需求支撑有限，走势偏弱。

豆粕-美豆内外盘收盘价
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USDA：大豆：优良率：18个州（周）季节性
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美国:大豆:收割进度季节性
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美国:大豆:本周出口:累计值季节性
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美国大豆周度压榨利润季节性，
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巴西大豆压榨利润季节性，
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阿根廷大豆压榨利润季节性，
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压榨利润:进口大豆:CNF成本折合季节性
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国际大豆对盘压榨利润
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大豆：压榨量：中国（周）.
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压榨厂：大豆：库存：中国（周）季节性
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压榨厂：豆粕：昨日提货量：中国（日）季节性
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压榨厂：豆粕：库存：中国（周）.
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豆粕：饲料企业：物理库存天数：中国（周）.
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豆粕：表观消费量：中国（周）季节性
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压榨厂：油菜籽：预计到港量：中国（月）季节性
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压榨厂：油菜籽：库存：中国（周）.
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中国从海外进口菜籽对盘压榨利润，
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压榨厂：菜粕：库存：中国（周）.
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菜粕：颗粒：消费量：南通（周）季节性
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菜粕现货基差

source：wind

元/吨
2022 2023 2024 2025 2026

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

-500

0

500

1000

豆粕期货月差（01-05）
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基本面及逻辑整理 

一、豆油：

豆粕期货月差（09-01）
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菜粕期货月差（05-09）
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豆菜粕现货价差.
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豆菜粕期货价差01
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供应端：
大豆到港增加，油厂开机率上行，豆油产量提升，南美大豆供应充足，整体供应宽松。
需求端:
下游以刚需为主，市场需求清淡，日均成交下滑，整体需求偏弱。
库存端：
工厂豆油库存 77 万吨，周环比增 3%、同比增 33%，开机率提升，产量增加，库存持续累积。
利多因素：

1.国际原油高位震荡，支撑豆油生物柴油需求，限制跌幅。
2.USDA 月报利好，美国豆油库存低于预期，提供外部支撑。
利空因素:
1.中美未达成美农采购协议，CBOT 大豆走弱，拖累国内豆油。
2.国内油厂开机提升、库存偏高，需求清淡，基本面偏空。
观点:
冲高回落，多空交织，外盘与国内基本面共同影响，呈震荡偏弱格局。
 

二、棕榈油：
供应端：
马来产量季节性增长，5 月上中旬出口放缓，国内现货随期货走弱，进口亏损收窄。
需求端：

国内现货成交放量但价格下跌，生物柴油掺配升级政策待落地，整体需求偏弱。
库存端：
国内棕榈油库存 73.34 万吨，周增 3.27 万吨，合同量微增，整体库存偏高。
利多因素：

马来 6 月起执行 B15 生物柴油掺配，长期需求预期向好。
利空因素:
马来棕榈油产量季节性增长，出口增速放缓，基本面偏空。
观点:

棕榈油期现货震荡下跌，受马来走势拖累，基本面利空主导，呈近弱远强格局。

三、菜油：
供应端：
进口菜籽到港增加，油厂开机上行，国产新籽上市，整体供应宽松。
需求端:
1.处于消费淡季，终端采购偏淡，高价抑制需求释放
2.豆油、棕榈油性价比优势明显，对菜油需求形成替代分流
库存端：
处于消费淡季，终端采购清淡，菜油性价比偏低，需求整体偏弱。
利多因素：

1.部分储备库采购，成交放量，对基差有一定支撑。
2.国际原油高位，对油脂板块有阶段性成本支撑。
利空因素:
1.国内外油脂走弱，CBOT 大豆下跌拖累菜油走势。
2.库存持续增加，需求淡季，基本面整体偏空。
观点:
菜油期现货震荡下跌，供需宽松叠加外盘走弱，市场偏弱运行。

中国三大油脂月度供给季节性
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中国压榨厂豆油月度产量季节性
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中国菜油月度总供应量季节性（产量+进口）.
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三大油脂表观消费量合计：中国（月）.
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棕榈油表观消费量：中国（月）.
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中国豆油月度表观消费量季节性
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中国菜油月度表观消费量.
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三大油脂库存合计：中国（周）.
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棕榈油：库存：中国（周）.
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中国压榨厂豆油周度库存季节性
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棕榈油：产量：马来西亚（月）.
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吨
2022 2023 2024 2025 2026

02/01 03/01 04/01 05/01 06/01 07/01 08/01 09/01 10/01 11/01 12/01

100

125

150

175

200

棕榈油：消费量：马来西亚（月）.

source：MPOB，南华研究
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棕榈油：库存：马来西亚（月）.
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棕榈油：产量：印尼（月）.
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棕榈油：消费量：印尼（月）.
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棕榈油：出口量：印尼（月）.
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棕榈油：库存：印尼（月）.
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POGO价差.
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美国生物柴油和柴油价差周度平均.
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豆油豆粕01合约价比季节性
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棕榈油基差：对活跃合约.
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棕榈油期货月差（01-05）季节性.
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棕榈油期货月差（05-09）季节性.
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棕榈油期货月差（09-01）季节性.
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山东豆油现货基差.
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豆油期货月差（01-05）季节性.

source：wind

元/吨
2023 2024 2024 2025

06/01 07/01 08/01 09/01 10/01 11/01 12/01

0

500

1000

豆油期货月差（05-09）季节性.
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豆油期货月差（09-01）季节性.
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华东菜油基差.
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菜油期货月差（01-05）季节性.
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菜油期货月差（05-09）季节性.
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菜油期货月差（09-01）季节性.

source：wind

元/吨
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国内一豆-24度棕榈价差.

source：wind
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豆油棕榈油01合约价差季节性
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豆油棕榈油05合约价差季节性

source：wind

元/吨
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豆油棕榈油09合约价差季节性
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华南菜油豆油现货价差季节性

source：wind
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菜油豆油01合约价差季节性

source：wind

元/吨
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菜油豆油05合约价差季节性

source：wind

元/吨
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菜油豆油09合约价差季节性

source：wind

元/吨
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华南菜棕现货价差.

source：wind
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菜油棕榈油01合约价差季节性

source：wind
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菜油棕榈油05合约价差季节性

source：wind
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菜油棕榈油09合约价差季节性

source：wind
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