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油脂核心观点
棕榈油：基本面受马来出口改善及印尼政策支撑，但国内高库存压制涨幅，市场等待清晰指引。马来西亚7月1-7日棕榈油出口量（ITS数据）环比增长3.8%-4.2%，
延续6月出口向好态势（6月出口环比增4.5%）；印尼6月棕榈油出口量同比激增48%至192万吨，低价刺激印度、中国等亚洲市场需求，且7月毛棕参考价维持
877.89美元/吨，出口竞争力保持稳定。但国内棕榈油库存持续攀升至247.9万吨（截至7月5日），周增2.25万吨，创2025年以来新高，压制价格上行空间。短期需
关注马来出口持续度及印尼是否调整出口关税政策。

豆油：基本面内外分化，国际政策预期与国内高供应形成博弈。国际方面，美国众议院拟于7月12日审议含45Z生物燃料税收抵免的《清洁能源支出法案》，若落地
将显著提升生物柴油行业豆油需求（预计年增需求约200万吨），支撑外盘CBOT豆油走强；但国内供应压力凸显，7月进口大豆到港量预计860万吨，压榨量将维持
255万吨高位，豆油商业库存加速累积（截至7月5日97.3万吨，周增2.08万吨）。叠加夏季消费淡季，下游餐饮及食品厂采购积极性不高，价格涨幅受限。核心变量
仍为北美大豆主产区天气（近期中西部降雨偏多，影响大豆出苗率）及美国政策落地进度。

菜油：基本面维持高库存低消费格局，政策支撑有限，短期难有起色。国内华东菜油商业库存持续处于63万吨以上高位，同比增幅超82%，压榨企业为去库存被迫
降价出货，价格上行乏力；消费端受夏季淡旺季影响，下游经销商采购量周环比减少13%，且菜油与棕榈油比价仍偏高（菜油比棕榈油贵450元/吨），替代需求疲
软。政策面虽有进口加拿大菜油加征100%关税（约合300元/吨成本支撑），但实际进口量占比不足4%，支撑作用有限；此外，加拿大菜籽反倾销调查仍在取证阶
段（预计8月底出初步结果），远期供应收紧预期尚未落地。需关注库存去化进度及北美菜籽主产区（萨斯喀彻温省）天气变化（近期干旱风险上升）。

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 198 66 Y-P 01 元/吨 -690 -124

P 5-9 元/吨 -212 -82 Y-P 05 元/吨 -798 -66

P 9-1 元/吨 14 16 Y-P 09 元/吨 -698 -126

Y 1-5 元/吨 306 8 Y/M 01 / 2.6564 0.58%

Y 5-9 元/吨 -312 -22 Y/M 05 / 2.8222 0.43%

Y 9-1 元/吨 6 14 Y/M 09 / 2.7073 0.73%

OI 1-5 元/吨 147 -20 OI/RM 01 / 4.1316 0.77%

OI 5-9 元/吨 -201 22 OI/RM 05 / 4.0644 0.86%

OI 9-1 元/吨 54 -2 OI/RM 09 / 3.7259 0.64%

单位 最新价 涨跌幅（价差）

棕榈油01 元/吨 8646 0.19%

棕榈油05 元/吨 8430 -0.02%

棕榈油09 元/吨 8678 0.39%

BMD棕榈油主力 林吉特/吨 4174 0.63%

广州24度棕榈油 元/吨 8730 110

广州24度基差 元/吨 -24 -68

POGO 美元/吨 385.775 -1.168

国际毛豆-毛棕 美元/吨 43.44 -10

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，由于巴西汇率升值叠加美豆盘面走弱，巴西升贴水报价不断上行，但逐渐进入四季度买船周期后，缺乏有效买船利润。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，供应端压力依旧是压制现货的主要逻辑，豆粕07合约已经处于交割月，现货压力将继续通过仓单注册形式体现在近月盘面，预计将带领豆粕09开启
表现弱势。大豆原料供应较为宽裕，油厂开机率不断回升，压榨环比增加，部分地区开始催提。需求端来看，前期豆粕提货情况表现较好，中游与下游以执行前期
合同为主，但从实际下游物理库存来看，豆粕并未实现终端转移，表观消费最终落在中游贸易商为主，故预计后续基差现货仍将表现承压。

菜粕端来看，菜粕库存去化依旧缓慢，下游整体对菜粕添比缺乏性价比；近期传出关于世贸组织成立调查中加关税问题小组，市场对此信息反复计价缺乏弹性，后
续大逻辑跟随豆粕为主，自身行情预计偏弱。

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 7916 0.27%

豆油 05 元/吨 7604 -0.04%

豆油 09 元/吨 7920 0.41%

CBOT豆油主力 美分/磅 53.97 0.22%

山东一豆现货 元/吨 8010 40

山东一豆基差 元/吨 24 -42

BOHO（周度） 美元/桶 56.732 -11.2852

国内一豆-24度 元/吨 -570 -110

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 2997 8 0.27%

豆粕05 2704 -1 -0.04%

豆粕09 2947 12 0.41%

菜粕01 2313 3 0.13%

菜粕05 2306 -6 -0.26%

菜粕09 2586 10 0.39%

CBOT黄大豆 1017.75 0 0%



豆菜粕价差

离岸人民币 7.1803 0.0062 0.09%

价差 价格 今日涨跌 价差 价格 今日涨跌

M01-05 284 -2 RM01-05 -2 -3

M05-09 -230 1 RM05-09 -264 1

M09-01 -54 1 RM09-01 266 2

豆粕日照现货 2820 0 豆粕日照基差 -115 -8

菜粕福建现货 2480 -50 菜粕福建基差 -96 -47

豆菜粕现货价差 290 -10 豆菜粕期货价差 359 1

豆菜粕现货价差.
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豆粕-美豆内外盘收盘价

source：wind

元/吨 美分/蒲式耳MZL.DCE收盘价 @ZS0W.CBT收盘价(右轴)

21/12 22/12 23/12 24/12

2000

3000

4000

1000

1250

1500

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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