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南华期货油脂产业周报
——产强销弱与内外背离，近月寻底远月蓄势

陈晨（投资咨询资格证号：Z0022868）
联系邮箱：nhchenchen@nawaa.com

交易咨询业务资格：证监许可【2011】1290号
2026年9月22日

第一章   核心矛盾及策略建议

1.1 核心矛盾

       上周提出的利空落地后的宽幅震荡兑现为延续回调，且本周期现出现明显分化，期价创新低而现货抗

跌，外盘马棕反弹而内盘独立承压，行情的主要矛盾已由产地利空落地切换为国内高库存与到港压力的消

化。当前油脂的核心矛盾更新为：

       1、地缘政治问题。美伊冲突持续，伊朗宣布将要扩大封锁范围，能源市场走强，抬升植物油性价比，短

期内油脂市场虽然与地缘联动性稍有下降，但地缘升水过高依然会影响油脂定价中枢。

       2、产地产强销弱延续，马棕累库斜率放缓但仍高。SPPOMA数据显示9月1-20日马棕产量环比增加

21.32%，产量增幅从1-5日的+35.88%逐旬收敛至+21.32%，增产节奏趋稳但绝对水平仍高；出口端ITS口径

9月1-20日环比下降12.8%，AmSpec口径下降24.7%，出口降幅在1-15日达到峰值后边际收窄。分目的地

看，印度及次大陆进口逆势增长，中国与欧盟继续缩减。MPOB 8月库存282.45万吨，为连续第五个月累

库、近十年同期最高，产地累库仍是压制近月的第一矛盾，但边际利空的斜率正在放缓。

       3、超强厄尔尼诺确认，减产预期交易重心由马来转向印尼。世界气象组织确认厄尔尼诺已形成并将发展

为超强级别事件，指数升至约+2.7℃，NOAA评估超强概率约95%，极端天气风险或持续至2027年。印尼加

里曼丹受干旱与山火冲击，StoneX预计Q4产量或下降12%-15%，1-7月过火约20.2万公顷、8月或再有约60

万公顷土地受灾，西加里曼丹卡普阿斯河水位下降已影响棕榈油运输；GAPKI将2026年印尼产量预期下调至

5850万吨，2027年进一步下调至5680万吨，最大减产幅度预估达400-500万吨，9-11月降雨是决定干旱程度

的关键窗口，减产预期为2027年合约及远月月差提供持续的抗跌支撑。

       4、印尼B50进入全面执行倒计时，需求利多临近兑现。印尼B50将于10月1日全面强制执行，2026年分

配总量1675万千升、对应消耗棕榈油约1540万吨，1-9月初已消耗1070万千升；总统已宣布2027年推进B60

（年耗或达2200-2300万吨）。欧盟零毁林法案12月30日生效前产地存在抢出口行为，短期部分对冲B50的出

口收缩。需要留意的是，中伊会谈释放缓和信号、沙特受损管道逐步恢复，能源溢价回吐使生柴经济性边际
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走弱，EPA公布的美国8月D4 RIN信用额亦由7.96亿降至6.93亿，美豆油生柴需求边际转弱，能源与生柴端对

油脂的支撑短期减弱，但方向未变。

       5、国内弱需求与菜系远月宽松的现实压制。双节备货接近尾声且力度不及预期，油厂催提、终端成交清

淡；油厂开机率63.46%维持高位，豆油压榨厂库存129.04万吨续创同期新高。菜系方面，加拿大统计局定产

2026/27菜籽2210万吨，面积创纪录的2320万英亩对冲单产下滑，全球菜籽并未出现大幅减产，中加贸易常

态化后未来3个月菜籽月均到港约50万吨，远月菜油供给宽松预期压制菜油估值；但国内华东菜油库存36.50

万吨仍处历年同期偏低水平，现货偏紧，近强远弱格局未改。

       综上，油脂处于产地累库+国内高库存+宏观紧缩三重压制下的回调寻底阶段，但现货抗跌，棕油库存首

度回落，超强厄尔尼诺与B50执行倒计时构成的中期利多临近兑现窗口。短期盘面缺乏上行驱动，但远月利好

依然提供中长期上行空间，重点关注10月1日B50执行，产地降雨与节后需求恢复。

* 近端交易预期

       本周国内三大油脂库存环比小幅下降，但仍明显高于去年同期水平，目前来看三四季度库存高企依然是

主旋律，观察后市去库进度。临近双节备货，下游稍有好转，但受制于库存压力供需格局依然宽松，价格驱

动依然在外盘产地。厄尔尼诺或影响后市作物产量，如原料因天气问题减产，有望抬升成本。近期油料主产

区伴随不同程度天气扰动，供应端维持偏紧预期。

       需求方面来看，近期或迎来双节备货，需求有望好转，但整体餐饮消费一般，油脂维持刚需为主，终端

较难出现大幅扩张预期，下游维持稳弱。分开来看，菜油高价格限制需求，随着澳籽开榨库存有所回升，库

存增加；棕榈油需求疲弱，仅仅维持20万吨左右的刚需水平；豆油价格较低性价比高，板块中需求稳定。

马来西亚棕榈油精炼olein现货FOB季节性

source：路透,南华研究
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CBOT大豆价格季节性

source：wind,南华研究
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中国三大油脂周度合计库存季节性

source：上海钢联、南华研究
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中国三大油脂月度表观消费量季节性

source：同花顺,南华研究
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* 远端交易预期

1、地缘动态美伊冲突进展，霍尔木兹海峡通行事宜，同时能源供应是否受到冲击，生物柴油性价比是否受到

影响。

2、马来去库进度，当前库存压力依然偏高，压制产地报价。

3、印尼棕榈油B50计划进展，当前政府给出3个月的B40向B50计划过渡期，销售国内旧B40库存，预计需求

端启动将推迟至四季度，10月即将来临，关注产地变动及政策端。

3、厄尔尼诺是否带来极端天气，从而导致作物减产，当前产地天气干旱，关注后续降雨情况。

中国棕榈油库存季节性

source：上海钢联、南华研究
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华南棕榈油对活跃合约现货进口利润季节性

source：同花顺,路透,南华研究

元/吨

2022 2023 2024 2025

2026

05/01 09/01

-2000

0

2000

中国棕榈油月度表观消费量季节性

source：上海钢联、南华研究
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中国豆油月度产量季节性

source：钢联 南华研究
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压榨厂：豆油：库存：中国（周）季节性

source：上海钢联、南华研究
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中国菜油月度表观消费量季节性

source：上海钢联、南华研究
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1.2 价格及价差的走势研判

【行情定位】

马来西亚棕榈油月度产量季节性

source：MPOB，南华研究
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马来西亚棕榈油月度库存季节性

source：MPOB，南华研究
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马来西亚棕榈油月度出口量季节性

source：MPOB，上海钢联,南华研究
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source：上海钢联,南华研究
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source：GAPKI，南华研究
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印尼棕榈油月度库存季节性

source：GAPKI，南华研究
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印尼棕榈油月度出口量季节性

source：GAPKI，南华研究
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∗  价格走势研判：P主力合约震荡区间下调至【9500-10100】，Y主力合约区间【8600-9200】，OI主力合约

区间【9800-10600】。

∗  技术分析：棕榈油短线仍有惯性下探，远月跌幅明显小于近月，C型结构强化；豆油跟随板块但缺乏独立方

向；菜油近月现货偏紧支撑下表现独立。若无新的利空发酵，节前油脂板块预计以低位区间震荡为主；中期

厄尔尼诺减产与B50需求兑现后，价格重心有望重新上移。

∗  月差走势研判：维持菜油1-5月差正套、棕榈油1-5反套观点。菜油现货偏紧、近月强势格局未改；棕榈油

近月受累库压制、远月受益于减产预期与B50需求，近弱远强格局延续。

∗  基差走势研判：棕榈油期价再创新低而现货持平，基差负值边际收敛，期现劈裂下关注基差修复方向，若

期价续跌基差走强，是近月见底的领先信号；豆油现货持平，基差由正转平后企稳；菜油现货坚挺，基差维

持正值，但需留意远月到港回升对基差的压制。

∗  利润走势研判：原油回落使POGO价差自高位边际收窄，但B50全面执行在即，印尼掺混动力依然充足；

国内棕榈油进口利润前期随盘面下跌有所修复，但产地报价坚挺、9月买船已放量，四季度到港压力锁定；菜

籽进口压榨利润持续为负但油厂为对冲贸易政策风险仍在采购，关注进口利润与买船节奏对远月供给预期的

再定价。

1.3 风险提示

1、印尼B50政策执行不及预期。若10月1日全面执行后掺混进度、补贴资金或分销配套低于预期，生柴需求

增量推迟兑现，产地去库逻辑弱化，棕榈油远月升水面临下修。

2、厄尔尼诺减产证伪。若9-11月产区降雨如约改善、火灾快速受控，减产预期降温将削弱远月估值，棕榈油

1-5反套与2027年合约升水面临回吐。

3、产地累库超预期。若马棕9月库存如期逼近300万吨且10月出口未见起色，产地报价松动将拖累进口成

本，国内近月承压加深。

4、宏观与地缘共振利空。美联储鹰派加息路径延续叠加中东局势实质缓和（中伊会谈推进、沙特管道恢

复），原油回吐风险溢价、美元走强，商品整体承压将放大油脂回调幅度。

5、菜籽到港放量与贸易政策反复。菜籽月均50万吨到港若兑现，远月菜油供给宽松将压制1-5正套空间；中

加、中俄菜籽贸易政策及美国生柴政策（45Z细则）变化均可能造成阶段性冲击。

油脂近期价格区间预测

1.4 基础数据概览

棕榈油期现日度价格

价格区间预测（月度） 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位（3年）

豆油：8600-9200 11.5% 2.4%

菜油：9800-10600 10.4% 0.1%

棕榈油：9500-10100 20.2% 24.1%

source：南华研究

单位 最新价 涨跌幅（价差）

棕榈油01 元/吨 9816 -0.395738%

棕榈油05 元/吨 10257 -0.252845%

棕榈油09 元/吨 10049 -0.109344%
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豆油期现日度价格

菜油期现日度价格

油脂月间及品种间价差

第二章   本周重要信息及下周关注事件

2.1 本周重要信息

【利多信息】

1、据外媒报道，马来西亚棕榈油理事会（MPOC）预计，马来西亚2027年棕榈油出口将稳定在约1600万

吨，该国预计将在向全球消费者供应棕榈油方面发挥日益重要的作用。 MPOC预计印尼2027年出口也将下降

近300万吨，主要源于国内生物柴油掺混带来的内需走强以及产量前景偏弱。因此，预计马来西亚将成为全球

消费者日益重要的棕榈油供应来源，而该国当前的高库存水平可能是暂时的。 MPOC指出，2026年8月马来

西亚棕榈油产量环比小幅增长1.4%至181万吨，受鲜果串收购量增加以及出油率较7月改善支撑。尽管如此，

BMD棕榈油主力 林吉特/吨 4884 0.701031%

广州24度棕榈油 元/吨 9440 -50

广州24度基差 元/吨 -326 0

POGO 美元/吨 -148.388 -1.168

国际毛豆-毛棕 美元/吨 -43.71 13.79

source：路透,同花顺,wind,彭博,南华研究

单位 最新价 涨跌幅（价差）

豆油 01 元/吨 8895 0.886001%

豆油 05 元/吨 8731 0.331895%

豆油 09 元/吨 8650 0.096525%

CBOT豆油主力 美分/磅 68.13 -1.303781%

山东一豆现货 元/吨 9000 0

山东一豆基差 元/吨 105 0

BOHO（周度） 美元/桶 50.268 -10.3338

国内一豆-24度 元/吨 -340 0

source：同花顺,wind,路透,彭博,南华研究

单位 最新价 涨跌幅（价差）

菜油 01 元/吨 10205 94

菜油 05 元/吨 9954 43

菜油 09 元/吨 9928 32

ICE加菜籽近月 加元吨 834.7 5.4

华东菜油现货 元/吨 10770 100

华东菜油基差 元/吨 565 6

布伦特原油主力 美元/桶 95.99 0

国内一豆-菜油 元/吨 1320 100

source：同花顺,wind,彭博,路透,南华研究

单位 价格 今日涨跌 单位 价格 今日涨跌(幅)

P 1-5 元/吨 -441 -13 Y-P 01 元/吨 -921 59

P 5-9 元/吨 208 -15 Y-P 05 元/吨 -1526 30

P 9-1 元/吨 233 28 Y-P 09 元/吨 -1399 18

Y 1-5 元/吨 164 0 Y/M 01 / 2.6269 0%

Y 5-9 元/吨 81 0 Y/M 05 / 2.8977 0%

Y 9-1 元/吨 -245 0 Y/M 09 / 2.7831 0%

OI 1-5 元/吨 251 51 OI/RM 01 / 4.3592 1.62016%

OI 5-9 元/吨 26 11 OI/RM 05 / 4.2267 0%

OI 9-1 元/吨 -277 -62 OI/RM 09 / 4.1024 1.109085%

source：同花顺,wind,南华研究
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产量仍低于去年同期水平，自2026年3月以来已连续第六个月同比下降，而2026年1月至8月棕榈油累计出口

增长806000吨至1040万吨。然而，8月单月出口环比下降7.5%至129万吨，受对南亚和中东出货量走弱拖

累。尽管月度下降，MPOC表示全年出口预计将达到1600万吨，较2025年录得的数量高出5.2%。产量增加与

叠加出口走弱，使8月棕榈油库存升至282万吨。

2、据路透社报道，行业人士表示，2025/26销售年度印度豆油进口量可能升至历史新高，原因是棕榈油和葵

花籽油价格上涨，使豆油对价格敏感的印度买家而言更具价格竞争力。预计印度2025/26年度豆油进口量将增

长4.2%，达到创纪录的570万吨。

4. 据印度行业官员表示，预计印度2025/26年度棕榈油进口量将增长5.5%，至800万吨。预计印度2025/26年

度食用油进口量将增长3.6%，达到创纪录的1655万吨。

4、据Mysteel调研，截至2026年9月18日，全国重点地区棕榈油商业库存93.509万吨，环比减少0.46万吨，

减幅0.49%；同比去年增加35.00万吨，增幅59.82%。

【利空信息】

1、据监测，截至2026年9月18日，国内三大油脂商业库存略微上升，为269万吨，周环比上升1万吨，月环比

上升14万吨，同比上升25万吨，较过去三年同期均值上升52万吨。（国家粮食和物资储备数据中心）

2、南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据显示，2026年9月1-20日马来西亚棕榈油单产环比上月同期

增加18.58%，出油率环比上月同期增加0.45%，产量环比上月同期增加21.32%。

3、据马来西亚独立检验机构AmSpec，马来西亚9月1-20日棕榈油出口量为608120吨，较上月同期出口的

807592吨减少24.7%。  

【现货成交信息】

       双节备货进入尾声，油脂现货成交整体清淡但价格表现分化：棕榈油现货"跌不动"，9月21日天津9640、

山东9700、江苏9540、广州9490，全国均价9593元/吨持平，贸易商挺价、期货深跌后现货出现承接买盘；

豆油现货山东9000元/吨持平，油厂催提下基差弱势企稳；菜油现货坚挺，广西10470元/吨周内反弹100元，

华东库存偏低、油厂挺价意愿强。豆棕价差约-921元/吨，倒挂幅度自-1000元/吨上方收窄，豆油性价比优势

仍在但边际减弱，棕油低价后替代消费略有起色。

菜油：成交量累计值/周度季节性

source：上海钢联,南华研究
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豆油：成交量：累计值/周度季节性

source：上海钢联,南华研究
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棕榈油：24度：成交量累计值/周度季节性

source：上海钢联,南华研究
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2.2 下周重要事件关注

1、9月25日前后国内节前最后交易窗口与双节假期前后持仓、库存变化；

2、马棕9月全月SPPOMA产量与ITS/AmSpec出口数据（10月初），验证累库是否向300万吨迈进；

3、10月1日印尼B50全面执行首周的分销与掺混兑现情况； 

4、印尼与马来产区9月下旬-10月降雨、山火发展，厄尔尼诺峰值演进； 

5、10月10日前后MPOB 9月供需报告的库存验证； 

6、中美经贸磋商结果（9月19-23日）、美联储官员表态与美元走势； 

7 、加拿大菜籽收割进度（当前明显偏慢）与出口卖压节奏、国内菜籽到港。 

第三章   盘面解读
3.1 价量及资金解读

【内盘】

∗  单边走势

       上周油脂延续跌势，P2701自9月14日的10025元/吨一路下探，周度跌幅约2%，短线弱势明显；Y2701

于8850-8975区间反复，周内击穿20日线后低位企稳；OI2701相对抗跌率先收复20日线，菜油在近月现货偏

紧与进口成本支撑下走出独立行情。板块强弱排序由此前的菜油＞豆油≥棕榈油延续并强化为菜油＞豆油＞棕

榈油。

∗  资金动向 

       外盘席位上P2701空单加多，风险敞口收缩，远月P2705仓位按兵不动；内盘棕榈油下跌伴随增仓，空头

主动性明显；菜油资金回流，反弹伴随持仓回升，短线做多情绪在菜油上先行修复。节前资金避险倾向或放

大波动，关注减仓反弹与增仓下跌的转换信号。

source：南华投研通                                                             source：南华投研通                                                                          source：南华投研通     

∗ 月差结构

广州棕榈油价格季节性（熔点24°）

source：上海钢联、南华研究
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山东进口豆油现货价格季节性

source：wind,南华研究
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江苏菜油现货价格季节性

source：wind,南华研究
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       棕榈油近弱远强的C型结构强化，1-5价差约-440元/吨，远月计价厄尔尼诺减产与B50需求，1-5反套继续

持有；菜油维持Back结构，近月现货紧远月到港放量，1-5正套逻辑强化；豆油期限结构平缓，方向待库存拐

点确认。

大商所棕榈油期货期限结构图

source：同花顺,wind,南华研究
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棕榈油期货月差（01-05）季节性

source：同花顺,南华研究
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∗ 基差结构

       棕榈油期价再创新低而现货持平，广州24度对2701基差自约-405元/吨收敛至约-326元/吨，期现劈裂后

期货向现货回归的概率在积累；豆油基差约+105元/吨企稳；菜油基差维持正值，但远月到港回升将压制基差

上行空间。

菜油期货月差（09-01）季节性

source：wind,南华研究

元/吨

2022 2023 2024 2025

2026

03/01 05/01 07/01

0

250

500

750

1000

菜油期货月差（01-05）季节性

source：wind,南华研究

元/吨

2023 2024 2024 2025

2026

07/01 09/01 11/01

0

500

1000

菜油期货月差（05-09）季节性

source：wind,南华研究

元/吨 2023 2024 2025 2026

11/01 01/01 03/01

0

250

500

750

1000

棕榈油01合约基差（广州）季节性

source：同花顺,南华研究

元/吨

2022 2023 2024 2025

2026

05/01 09/01

0

2000

4000

棕榈油05合约基差（广州）季节性

source：同花顺,南华研究

元/吨

2022 2023 2024 2025

2026

01/0109/01

0

2000

4000

棕榈油09合约基差（广州）季节性

source：同花顺,南华研究

元/吨 2023 2024 2025 2026

01/01 05/01

0

500

1000

1500

2000

豆油01合约基差（山东）季节性

source：同花顺,wind,南华研究

元/吨

2022 2023 2024 2025

2026

05/01 09/01

0

500

1000

1500

2000

豆油05合约基差（山东）季节性

source：同花顺,wind,南华研究

元/吨

2022 2023 2024 2025

2026

01/0109/01

0

1000

2000

3000

豆油09合约基差（山东）季节性

source：wind,同花顺,南华研究

元/吨 2023 2024 2025 2026

01/01 05/01

0

1000

2000

3000

菜油01合约基差（广西）季节性

source：wind,路透,南华研究

元/吨

2022 2023 2024 2025

2026

05/01 09/01

0

1000

2000

3000

菜油05合约基差（广西）季节性

source：wind,路透,南华研究

元/吨

2022 2023 2024 2025

2026

01/0109/01

0

2000

4000

菜油09合约基差（广西）季节性

source：路透,wind,南华研究

元/吨 2023 2024 2025 2026

01/01 05/01

0

2000

4000

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



∗价差结构

       豆棕价差（01）深度倒挂下，关注豆棕价差修复的波段机会。

【外盘】

∗外盘走势

       BMD棕榈油主力上周先抑后扬，强于内盘；CBOT大豆在13美元/蒲附近低位震荡，美豆收割推进叠加丰

产兑现，反弹乏力；CBOT豆油12月合约70.48美分/磅附近整理，D4 RIN下降使生柴需求边际转弱，美豆油

随原油回落承压；ICE菜籽紧贴三年高位，中国采购恢复与创纪录压榨需求对冲收割卖压，但创纪录的投机净

多持仓使价格对反转敏感。国际豆棕价差维持正值，棕榈油对价格敏感买家仍有吸引力，印度增量采购印证

低价区的需求弹性。

∗资金持仓

       目前管理基金净持仓占比小幅下降，因美豆油价格小幅回落；生产商/贸易商等商业持仓仍为净空头，在

价格高位继续持有大量空头头寸进行套期保值，锁定销售利润。基金在宏观利好刺激下大举做多，推动价格

创下新高，而产业资本则在历史高位区域坚持套保。

国内豆油-24度棕榈油价差季节性

source：上海钢联,wind,南华研究
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第四章 估值和利润分析
4.1 产业链上下游利润跟踪

       原油回落后POGO价差自高位边际收窄但整体仍在有利区间，B50于10月1日全面执行后印尼生柴掺混具

备经济性、需求刚性明确；B60若2027年落地，产地工业需求将再上台阶。印尼出口专项税维持高位，产地

出口成本对报价形成支撑。国内方面，油脂价格回落挤压上游榨利与贸易环节利润，豆油压榨厂催提反映现

货消化压力，中游贸易商挺价与下游刚需采购的博弈主导现货价格韧性。

4.2 进出口利润跟踪

       棕榈油方面，盘面深跌带动进口利润自负值区间边际修复，但产地报价坚挺、9月买船约46万吨已基本锁

定四季度前期到港，高库存消化仍需时间；若进口利润持续修复将刺激新一轮买船、延后库存拐点，反之则

利于四季度末去库。菜籽方面，加籽CNF报价偏高、进口压榨利润持续为负，但油厂为对冲贸易政策风险仍

CBOT豆油价格与CFTC管理基金净持仓占比
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维持采购，未来3个月月均到港约50万吨；远月菜油供给宽松预期已在1-5价差中部分计价，关注利润恶化对

买船节奏的反馈。

第五章 供需及库存推演

5.1 产地供需平衡表推演

       马来西亚方面，MPOB 8月库存282.45万吨（+7.48%）为连续第五个月累库、近十年同期最高；9月

SPPOMA产量环比+21.32%、出口环比-12.8%至-24.7%，产消劈裂下9月库存或向295-300万吨迈进，CIMB

预测9月底298万吨。10月后产量进入季节性拐点，若出口随棕豆价差收窄而回暖，库存高点或在10月确认，

届时产地利空交易将阶段性告一段落。

       印尼方面，超强厄尔尼诺+山火+B50三重因素共振，GAPKI下调2027年产量至5680万吨，USDA下修

2026/27产量至4720万吨；B50全面执行后年耗约1540万吨毛棕榈油被本土锁定，印尼供需收紧的确定性显

著高于马来。

       产地马来累库、印尼去库分化下，印尼出口报价坚挺将为马棕及全球油脂价格提供底部支撑，关注10-11

月印尼产量与出口数据的验证。

5.2 供应端及推演

       棕榈油方面，国内商业库存93.51万吨首度回落，但9月买船46万吨对应的到港压力集中在9月下旬-10月

释放，短期库存或在94-96万吨区间反复后于四季度中后期拐头；8月进口19万吨（同比-44.5%）显示上半年

高价对买船的抑制正在后移兑现，若进口利润不持续修复，四季度末供应收紧与B50产地锁流的共振值得警

惕。

       豆油方面，9月进口大豆到港约1000万吨、压榨量接近1000万吨，开机率63.46%高位，压榨厂豆油库存

129.04万吨续创新高，供应宽松压制基差与盘面；美豆丰产确认后四季度采购成本重心下移，但商业买船偏

少带来的远月供应节奏扰动仍需留意，双节后油厂开机与豆油库存拐点是关键观察点。

       菜油方面，加拿大定产2210万吨、全球菜籽丰产格局明朗，未来3个月菜籽月均到港约50万吨，远月供

给宽松压制估值；但当前华东菜油库存36.50万吨仍处历年同期偏低水平、现货偏紧，近强远弱格局未改。俄

罗斯输华资格、加拿大收割进度是四季度供应节奏的主要变量。

华南棕榈油对活跃合约现货进口利润季节性

source：同花顺,路透,南华研究
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5.3 需求端及推演

       双节备货进入尾声、力度不及预期，节后需求进入短暂真空期，终端以刚需采购为主。豆棕价差约-921

元/吨、倒挂幅度收窄，棕榈油深跌后食用替代消费边际改善，低价区印度、中东采购活跃印证需求弹性；豆

油维持板块内需求基本盘；菜油高价格对需求的抑制仍在，但食品工业与储备需求提供韧性。中长期看，需

求端难以为价格提供向上驱动，行情核心仍取决于供应端变量，超强厄尔尼诺的实际减产幅度、B50执行兑现

度与国内库存拐点。

豆油月度平衡表

中国棕榈油月度进口量季节性

source：wind,南华研究
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菜油月度平衡表

6月 76.90 9.83 10 23.99 72.74

5月 77.54 19.53 11.09 31.26 76.9

4月 77.77 13 18.18 31.41 77.54

3月 66.08 14.48 34.40 37.19 77.77

2月 53.6 14.69 23.56 25.77 66.08

1月 43.44 21.98 15.12 26.94 53.6

source：南华研究

单位/万吨 期初库存 产量 进口 需求（表需） 出口 期末库存

12月 81.83 162 0.5 160 8 76.33

11月 89.22 162 0.5 160 10 81.72

10月 106.61 162 0.5 170 10 89.11

9月 118.60 167 0.5 170 10 106.1

8月 111.74 171.77 0.5 162.41 3 118.6

7月 101.97 174.27 0.56 165.83 2.16 108.81

6月 81.27 178.13 0.58 162.49 1.97 95.52

5月 62.68 185.29 0.44 171.11 1.8 75.5

4月 79.12 90.1 0.50 106 1.86 61.86

3月 92.13 105.4 0.79 111.97 2.45 83.9

2月 88.65 109.2 0.79 102.04 2.45 94.15

1月 93.25 123.75 0.56 124.1 3.63 89.83

source：南华研究
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