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油脂核心观点
棕榈油：基本面受外部油脂市场走强及出口数据支撑：马来西亚6月棕榈油出口环比增4.3%-4.7%，印尼5月出口量同比激增53%至188万吨，低价刺激亚洲需求；同

时印尼上调7月毛棕参考价至877.89美元/吨，叠加令吉贬值增强出口竞争力。但国内油脂库存攀升至245.65万吨抑制涨幅，市场等待更清晰指引。

豆油：基本面呈现内外分化。国际方面美国参议院通过含45Z税收抵免的支出法案，若立法落地将显著提振生物燃料行业豆油需求；但国内面临高供应压力，进口大

豆压榨量维持250万吨高位，豆油累库加速（截至6月底商业库存95.52万吨，周增6.89万吨），叠加暑期消费淡季抑制价格涨幅。北美天气与政策落地进度仍是核心

变量。

菜油：基本面延续高库存弱消费格局。国内华东菜油商业库存持续处于60万吨以上高位，同比增幅超80%，压制价格上行空间；消费端受暑期淡季影响，下游成交

清淡，且三大油脂中菜油性价比偏低抑制采购积极性。政策面进口加拿大菜油加征100%关税形成成本支撑，但实际进口占比极小，而加拿大油菜籽反倾销调查尚未

落地，远期供应收紧预期仍存。北美天气及生物燃料政策变动持续影响油脂板块联动。

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 140 -4 Y-P 01 元/吨 -542 -38

P 5-9 元/吨 -140 4 Y-P 05 元/吨 -708 -8

P 9-1 元/吨 0 0 Y-P 09 元/吨 -528 -44

Y 1-5 元/吨 306 0 Y/M 01 / 2.6381 0%

Y 5-9 元/吨 -320 0 Y/M 05 / 2.8081 0%

Y 9-1 元/吨 14 0 Y/M 09 / 2.6892 0%

OI 1-5 元/吨 182 12 OI/RM 01 / 4.0997 -0.45%

OI 5-9 元/吨 -253 -14 OI/RM 05 / 4.018 0%

OI 9-1 元/吨 71 2 OI/RM 09 / 3.6993 0.03%

单位 最新价 涨跌幅（价差）

棕榈油01 元/吨 8468 -0.05%

棕榈油05 元/吨 8336 0.05%

棕榈油09 元/吨 8466 -0.07%

BMD棕榈油主力 林吉特/吨 4062 -0.71%

广州24度棕榈油 元/吨 8510 20

广州24度基差 元/吨 18 -24

POGO 美元/吨 369.406 -1.168

国际毛豆-毛棕 美元/吨 39.62 2.5

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
对于进口大豆，买船方面看，巴西报价不断走升，商业买船继续集中在近月巴西、阿根廷和明年巴西为主，逐渐进入四季度买船周期，同比买船进度已经偏慢。到
港方面看，7月1150万吨，8月1100万吨，9月950万吨，三季度供应仍偏宽裕，四季度缺口关注中美关系。

对于国内豆粕，三季度国内大豆原料供应充裕，油厂面临的原料胀库压力不断增加，被迫保持高开机来缓解库容压力，由此豆粕库存同样表现为季节性累库趋势，
现货供应压力持续压制豆粕现货价格;远月豆粕期货一方面存在巴西升贴水抬升后的成本支程，另一方面叠加6月底种植面积调整后7，8月美豆天气市炒作升水预
期，将使得豆粕基差以期货较现货走势偏强的趋势下走缩。

菜粕端来看，多头逻辑仍在于去年9月中方宣布对于加拿大菜籽进行反倾销调查关税未落地，今年3月对原产于加拿大的菜子油、油渣饼加征100%关税影响后续菜系
供应总量。空头逻辑在于现货供应压力较大，消费端菜粕现货较豆粕缺乏性价比，且下游水产刚需消费力度较弱，故后续库存去化幅度偏慢，三季度预计表现为缓
慢去库，且在中加多次协商谈判过程中多头预期被不断消磨，菜粕自身价格预计将表现弱势，而四季度后去库斜率在豆菜粕价差走扩后预计小幅加速，跟随豆粕走
势表现企稳。

油料期货价格

国际豆棕价差.
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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 7902 -0.47%

豆油 05 元/吨 7604 -0.33%

豆油 09 元/吨 7894 -0.58%

CBOT豆油主力 美分/磅 54.54 -0.96%

山东一豆现货 元/吨 7960 -60

山东一豆基差 元/吨 76 -40

BOHO（周度） 美元/桶 56.8905 -15.1231

国内一豆-24度 元/吨 -380 -60

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 2992 -14 -0.47%

豆粕05 2706 -9 -0.33%

豆粕09 2937 -17 -0.58%

菜粕01 2315 -11 -0.47%

菜粕05 2314 -14 -0.6%



豆菜粕价差

菜粕09 2579 -18 -0.69%

CBOT黄大豆 1048.25 0 0%

离岸人民币 7.1203 0 0%

价差 价格 今日涨跌 价差 价格 今日涨跌

M01-05 291 0 RM01-05 -2 6

M05-09 -239 4 RM05-09 -269 5

M09-01 -52 -2 RM09-01 271 -11

豆粕日照现货 2830 -10 豆粕日照基差 -114 -16

菜粕福建现货 2582 8 菜粕福建基差 -15 12

豆菜粕现货价差 258 -28 豆菜粕期货价差 357 0

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）

source：wind

元/吨
2022 2023 2024 2025

11/01 12/01 01/01 02/01 03/01 04/01

-200

0

200

400

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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