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油脂核心观点
棕榈油：产地产量预估环比走高，季节性增产逐步临近增加供给预期基本盘。国内港口库存虽然当前维持低位，但随着产地报价走弱，后续买船逐渐出现；消

费端由于当前豆棕价差依旧倒挂，增量消费未给出，库存预期增长并需要通过继续收缩豆棕价差寻找消费。

豆油：供应端，随着买船到港，压力渐近，油厂压榨预期跟随上升。但消费端由于无增量消费消耗供给，因此预期库存或进入累库周期。后续在棕榈油和豆油

供给双增的预期下，豆棕价差可能存在远月修复来争夺消费市场份额。

菜油：近期由于中加关系预期改善，打击盘面对政策预期交易的溢价，现实供应端当前随着前期采购菜籽当前已经完成到港，沿海菜籽库存逐步减少。菜油当

前供给处在阶段性高峰期，后续随着新增供给的明显有限，预期边际去化速度在二季度末至三季度初加快。消费端由于菜油的政策溢价，导致菜豆价差始终表

现在不利菜油消费的区间内抑制消费，菜油的消费同样维持在刚需消费水平。当前存在高库存压制，但政策不确定性在下方对远月给出托底。

油脂月间及品种间价差

棕榈油期现日度价格

单位 价格 今日涨跌 单位 价格 今日涨跌(幅)

P 1-5 元/吨 -262 92 Y-P 01 元/吨 -270 -98

P 5-9 元/吨 266 -104 Y-P 05 元/吨 -420 -48

P 9-1 元/吨 -4 12 Y-P 09 元/吨 -270 -108

Y 1-5 元/吨 -112 42 Y/M 01 / 2.6678 0.48%

Y 5-9 元/吨 116 -44 Y/M 05 / 2.9105 0.51%

Y 9-1 元/吨 -4 2 Y/M 09 / 2.7159 0.59%

OI 1-5 元/吨 -136 96 OI/RM 01 / 4.0056 0.27%

OI 5-9 元/吨 -41 -67 OI/RM 05 / 3.8895 -0.28%

OI 9-1 元/吨 177 -29 OI/RM 09 / 3.7617 -0.2%

单位 最新价 涨跌幅（价差）

棕榈油01 元/吨 8188 2.74%

棕榈油05 元/吨 8450 1.51%

棕榈油09 元/吨 8184 2.89%

BMD棕榈油主力 林吉特/吨 3951 1.49%

广州24度棕榈油 元/吨 8690 110

广州24度基差 元/吨 506 -120

POGO 美元/吨 409.539 -1.168

国际毛豆-毛棕 美元/吨 68.52 54.23

棕榈油基差：对活跃合约.
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豆油期现日度价格
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油料核心观点
中美和谈后，国内后续四季度大豆进口可能存在买船机会，但从当前榨利情况来看，对美豆所保留关税下远月榨利仍为负，预计买船进度将会偏慢，且本次并

未涉及中美双方关于贸易协定内容，预计短期内情绪交易为主。到港方面看，5月目前1250万吨，6月1050万吨。整体看近月供应仍偏充裕。

对于国内豆粕，当前港口与油厂大豆库存继续回升，且随着开机率逐渐回升，叠加国储拍卖，部分地区供应已逐渐恢复，全国豆粕库存探底回升，现货价格不

断下调；从需求端来看，油厂逐渐开机兑现利润，下游基本备货完毕，后续预计以刚需补库节奏提货，物理库存将继续维持低位。

菜粕端来看，现货端菜籽折菜粕叠加华东、华南菜粕库存仍偏高，虽逐渐进入水产备货月，但库存去化幅度仍较艰难。菜粕交割月仓单注册已经来到历史峰

值。一方面由于豆粕价格偏低不断挤占菜粕需求，现货负基差背景下注册仓单交割更为合适，另一方面由于前期郑商所扩展对于菜粕交割厂库数量，使得盘面

交割月持仓与交割单扩容。上周五传出对于菜粕海关进口管理措施的公告，指出后续进口菜籽更优选择为保税区加工后转出口，进口菜粕、菜油同样转出口更

为合适，叠加后续中加关系不确定性，远月多头预期仍偏强。

油料期货价格

国际豆棕价差.

source：wind

美元/吨
2021 2022 2023 2024 2025

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

-250

0

250

500

国内一豆-24度棕榈价差.
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单位 最新价 涨跌幅（价差）

豆油 01 元/吨 7918 1.06%

豆油 05 元/吨 8030 0.47%

豆油 09 元/吨 7914 0.97%

CBOT豆油主力 美分/磅 51.65 3.65%

山东一豆现货 元/吨 8100 60

山东一豆基差 元/吨 186 -62

BOHO（周度） 美元/桶 57.847 -9.8182

国内一豆-24度 元/吨 -460 -50

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.
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收盘价 今日涨跌 涨跌幅

豆粕01 2968 31 1.06%

豆粕05 2759 13 0.47%



豆菜粕价差

豆粕09 2914 28 0.97%

菜粕01 2312 17 0.74%

菜粕05 2416 6 0.25%

菜粕09 2509 22 0.88%

CBOT黄大豆 1075 0 0%

离岸人民币 7.2017 0.0045 0.06%

价差 价格 今日涨跌 价差 价格 今日涨跌

M01-05 209 18 RM01-05 -104 11

M05-09 -155 -15 RM05-09 -93 -16

M09-01 -54 -3 RM09-01 197 5

豆粕日照现货 3000 0 豆粕日照基差 86 -28

菜粕福建现货 2453 -11 菜粕福建基差 -34 46

豆菜粕现货价差 547 0 豆菜粕期货价差 405 6

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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