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油脂核心观点
【棕榈油】：供给端由于国内进口利润持续低迷，国内供给始终维持在非常有限的状态；但消费端随着气温的预期回升，部分棕榈
油消费后续有微弱的恢复预期。当前虽然国内棕榈油受价格抑制被限制在刚需消费水平，但由于买船到港量非常有限，国内棕榈油
库存依旧维持在小幅去库的状态，国内棕榈油库存已经非常紧张的情况下，后续棕榈油供给弹性不足将会给与其价格非常强的支
撑。
【豆油】：供给端当前大豆的整体供给依旧偏紧，压榨厂因此压榨量保持在偏紧状态，对豆油形成供给的被动限制；消费端虽然豆
油依旧为三大油脂中最具性价比油脂，但节后消费转淡的情况下，叠加当下整体消费环境表现平淡，豆油消费并无更多亮点。豆油
库存在供给受限的情况下，有下滑预期，但考虑前期的豆油库存持续偏高，因此当前豆油的供给弹性依旧表现充足，豆棕价差依旧
不存在恢复的动力。
【菜油】：供给端由于前期国内担忧加菜籽加税因此在近月采购额外菜油，当前在集中到港的情况下有较高的供给预期；而需求端
则因为国内油脂偏弱的消费情况及菜油不佳的价差表现，无法获得额外的增量消费。菜油库存在集中到港的预期下有明显的累库预
期，菜油因此考虑相对其它油脂表现预期偏弱。

油脂月间及品种间价差
单位 价格 今日涨跌 单位 价格 今日涨跌(幅)

P 1-5 元/吨 -726 -36 Y-P 01 元/吨 -540 8

P 5-9 元/吨 610 32 Y-P 05 元/吨 -1158 -22

P 9-1 元/吨 116 4 Y-P 09 元/吨 -678 8

Y 1-5 元/吨 -108 -6 Y/M 01 / 2.5938 1.05%

Y 5-9 元/吨 130 2 Y/M 05 / 2.7244 0.79%

Y 9-1 元/吨 -22 4 Y/M 09 / 2.6141 0.97%



棕榈油期现日度价格

OI 1-5 元/吨 109 10 OI/RM 01 / 3.7059 0.37%

OI 5-9 元/吨 -183 -6 OI/RM 05 / 3.4396 0.93%

OI 9-1 元/吨 74 -4 OI/RM 09 / 3.4229 0.86%

单位 最新价 涨跌幅（价差）

棕榈油01 元/吨 8420 0.36%

棕榈油05 元/吨 9146 0.73%

棕榈油09 元/吨 8536 0.4%

BMD棕榈油主力 林吉特/吨 4526 0.33%

广州24度棕榈油 元/吨 9860 -120

广州24度基差 元/吨 780 28

POGO 美元/吨 502.271 -1.168

国际毛豆-毛棕 美元/吨 -62.52 9.2

棕榈油基差：对活跃合约.
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国际豆棕价差.
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国内一豆-24度棕榈价差.
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豆油期现日度价格

.

油料核心观点
【大豆】对于进口大豆，买船方面看，近期买船继续以高性价比巴西船为主，巴西升贴水由于雷亚尔升值、国内汽运费抬升、国际
船只运费抬升等表现持续坚挺。到港方面看，2、3月由于巴西延迟收获影响，目前预估480、400万吨左右到港，4月开始随着巴西
出口加速，预计到港恢复至800万吨。
【豆粕】近月现货偏紧现实仍未得到有效缓解，远月合约跟涨偏慢。3月油厂由于原料供应偏紧而停机较多的现实仍未证伪，但目
前看南北市场情绪差异较大。北方原料与产成品库存偏低而挺价，南方库存偏宽松，下游大型饲料厂补库动作基本完毕，小型企业
随用随买为主。后续观察随着停机逐渐落地后，是否出现边际改善情况，近期紧跟现货逻辑为主。
【菜粕】由于中加菜系贸易关系在上周会后并未有明显预期流出，故此升水仍会在盘面不断被计价。菜粕其自身基本面来看上半年
供应压力较豆粕偏小，预计豆菜粕价差或将在水产消费备货季来临时进一步走缩。后续继续重点关注中加贸易关系走向为主。

单位 最新价 涨跌幅（价差）

豆油 01 元/吨 7880 -0.56%

豆油 05 元/吨 7988 -0.24%

豆油 09 元/吨 7858 -0.43%

CBOT豆油主力 美分/磅 45.37 -0.37%

山东一豆现货 元/吨 8410 130

山东一豆基差 元/吨 422 86

BOHO（周度） 美元/桶 64.9545 -6.5595

国内一豆-24度 元/吨 -1380 90

山东豆油现货基差.
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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.

source：wind

美元/桶
2021 2022 2023 2024 2025

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

50

100

150



油料期货价格

豆菜粕价差

收盘价 今日涨跌 涨跌幅

豆粕01 3038 -17 -0.56%

豆粕05 2932 -7 -0.24%

豆粕09 3006 -13 -0.43%

菜粕01 2411 -12 -0.5%

菜粕05 2566 -30 -1.16%

菜粕09 2632 -27 -1.02%

CBOT黄大豆 1038.25 0 0%

离岸人民币 7.2962 0.0344 0.47%

价差 价格 今日涨跌 价差 价格 今日涨跌

M01-05 106 -10 RM01-05 -155 18

M05-09 -74 6 RM05-09 -66 -3

M09-01 -32 4 RM09-01 221 -15

豆粕日照现货 3660 -20 豆粕日照基差 728 -13

菜粕福建现货 2640 0 菜粕福建基差 44 -41

豆菜粕现货价差 1020 -20 豆菜粕期货价差 366 23

豆菜粕现货价差.
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豆粕-美豆内外盘收盘价
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豆粕期货月差（01-05）
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豆粕期货月差（05-09）
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豆粕期货月差（09-01）
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菜粕期货月差（01-05）
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菜粕期货月差（05-09）
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菜粕期货月差（09-01）
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国际大豆对盘压榨利润

source：wind
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中国从海外进口菜籽对盘压榨利润，
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