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近期核心事件&行情回顾：

1. 高频数据显示，马棕5月前10日产量环比上月同期减少24.77%，ITS显示马棕5月1-15日出口减少1.59%，较前10日的

增加8.49%减幅明显。

2.USDA显示2026/27年度美国大豆产量为44.35亿蒲式耳，创历史第二高记录，比去年的产量增加1.73亿蒲式耳，大豆压

榨量将达到27.5亿蒲式耳，比2025/26年度的预测值增加1.2亿蒲式耳。

3.目前中东冲突对盘面的扰动仍存，但影响也在边际弱化。基本面上，棕榈油进入增产季，产量有望明显恢复，从而使得

库存有所累库，基本面边际将有所弱化，阶段性上或将抑制上涨空间。国内豆油库存仍偏高，不过近期国内豆油存在持续

出口，对豆油价格存在一定支撑，随着大豆到港高峰期到来，豆油或将开启累库。国内菜油逐渐累库，随着加菜籽陆续大

量到港，后期国内菜籽大体不缺，菜油累库有望加速，供应预期趋于宽松。目前国内油脂库存处于中性略偏高水平，国内

油脂整体不缺。

内容摘要
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国际市场—马棕4月报告影响中性，5月库存环比或将变化不大

 MPOB 4月棕榈油供需数据显示，马棕4月期末库存累库至231万吨，环比增1.7%。其中产量增18.4%至163万吨，增幅略高于预估机

构，处于历史同期偏高；出口环比减14%至130万吨，减幅略高于市场预期，但处历史同期偏高水平；表观消费略增至36万吨，高于5

年均线。综合来看，4月马棕产量增幅略超预期，出口表现略不及预期，库存累库略超预期，整体上我们认为本次报告影响较为中性。

 1-4月马棕累计产量约587万吨，较去年同期增加约40万吨。高频数据显示，马棕5月前10日产量环比上月同期减少24.77%，从降雨预

估图上看，未来两周产地降雨较为正常，甚至略偏干，我们预计5月马棕将小幅增产，Q2产量或将高于5年均值处于历史同期偏高，

ITS显示马棕5月1-15日出口减少1.59%，较前10日的增加8.49%减幅明显，整体上马棕5月库存与4月相比或将变化不大小幅微增。
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国际市场—USDA报告数据上利多，市场焦点重回天气

 从USDA报告来看，本次首次发布新作数据，

而美豆新作库存初步来看呈现趋紧，但最终

库存趋势是一个长期的过程，出口、产量、

压榨、面积、库存都存在调整的空间，整体

上库存在明年3季度最为紧张，此次报告在数

据上利多，短期带动美豆走强。

 不过需要注意，由于新作时间过长，不确定

性仍存，美豆的上涨幅度可能较为有限。此

外，川普访华目前从市场传闻来看，对于旧

作的额外采购并没有提及，这也导致了在美

豆净多高持仓的情况下，旧作采购谈判情况

不及预期，基金多单挤兑离场，CBOT大豆大

幅下跌，市场焦点重新回到天气上来。
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国内棕榈油—库存有所累库，本周买船有所增加

 截至2026年5月8日（第19周），全国重点地区棕榈油商业库存76.607万吨，环比上周增加8.61万吨，增幅12.66%，棕榈油有所

累库，仍处于历史同期偏高水平。产地报价稳中有降，盘面进口利润倒挂50左右，倒挂幅度有所收窄。据不完全统计国内棕榈油

新增5条买船，2条为6月船期，1条为11月船期，1 条12月。

 基差持稳运行，现货市场成交较为清淡，下游按需采购。短期棕榈油受地缘因素影响，波动增加，地缘仍是油脂关注的焦点，考虑

到地缘因素可能较为反复，预计棕榈油短期或震荡运行。此外，棕榈油进入增产季，产量有望明显恢复，从而使得库存有所累库，

基本面边际将有所弱化，阶段性上或将抑制上涨空间。
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国内豆油—大豆压榨有所增加，豆油小幅累库

 截至2026年5月8日，全国重点地区豆油商业库存79.31万吨，环比上周增加1.96万吨，增幅2.53%，目前豆油仍处于历史同期偏

高水平，豆油基差持稳运行。本周国内油厂大豆实际压榨量200.83万吨，较上一周实际压榨量增47.21万吨，实际开机率为55.3%。

 本周国内重点油厂豆油散油成交总量约7万吨，较上周日均成交量环比减少9%。现货市场购销情绪回落，成交量萎缩，下游按需

采购。基本面上，国内豆油供应充足，且存在持续出口情况，豆油表现较为抗跌，整体维持高位震荡运行中。
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国内菜油—菜油逐渐开始累库，供应预期趋于宽松

 截至5月8日，沿海地区主要油厂菜籽库存36.1万吨，环比上周增加13.5万吨。截至 2026年 5月8日，沿海菜油库存38万吨，

环比增加2.1万吨，处于历史同期较为中性水平。欧洲菜油 FOB报价持稳1220美元附近，欧菜油进口利润倒挂有所扩大至-

2000 附近。本周沿海地区主要油厂菜籽压榨量为12.2万吨，开机率32.52%，较前一周明显增加。4月份到港的加菜籽已全

部完成入库并进入集中压榨环节，原料货源得到充分消化。

 截至5月8日沿海油厂菜油提货量为2.43万吨，较上期增加0.63 万吨。当前国内菜油现货提货环比上周明显递增，整体市场货

源供应量稳步增多，流通货源供给趋于宽松。下游终端企业采购整体保持理性节奏，多以刚需补货、按需采买为主。

 整体上，随着菜籽到港量逐渐增加，供应恢复预期增强，预计菜油基差将呈现偏弱运行态势。短期中东地缘扰动仍存以及俄

菜进口存在扰动等对菜油价格也存在一定支撑，但随着加菜籽大量到港以及地缘弱化将对菜油上涨幅度有所压制。

0

5

10

15

20

25

菜籽周度压榨量（万吨）

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025 2026

0

20

40

60

80

100

菜油周度库存（万吨）

2020 2021 2022 2023

2024 2025 2026

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

01
-0
1

01
-1
6

01
-3
1

02
-1
5

03
-0
2

03
-1
7

04
-0
1

04
-1
6

05
-0
1

05
-1
6

05
-3
1

06
-1
5

06
-3
0

07
-1
5

07
-3
0

08
-1
4

08
-2
9

09
-1
3

09
-2
8

10
-1
3

10
-2
8

11
-1
2

11
-2
7

12
-1
2

12
-2
7

三级菜油基差（华东）

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025 2026



8GALAXY FUTURES 

策略推荐

逻辑梳理

 目前中东地缘战争仍是油脂市场关注的焦点，考虑到地缘因素可能较为反复，预计棕榈油短期或将继续维持高位震荡，油

脂波动增加。不过需要注意的是，棕榈油进入增产季，产量有望明显恢复，从而使得库存有所累库，基本面边际将有所弱

化，阶段性上或将抑制上涨空间。当前豆油供需矛盾不突出，仍处中东地缘反复影响，处于震荡运行当中，之后随着南美

豆大量到港，国内豆油逐渐累库，豆油价格将存在阶段性压力有所回调，但美国生柴利润较好，生柴政策带来的油脂消费

增量较大以及中国豆油性价比增加推动国内豆油持续出口，回调幅度可能较为有限，在油脂回调时将表现的较为抗跌。后

期随着加菜籽逐渐大量到港，远月菜油供应压力也将随之增加，若盘面对地缘因素也逐渐脱敏，菜油或将震荡偏弱运行。

策略

 单边策略：短期油脂或高位震荡运行，可考虑区间上下沿高抛低吸。

 套利策略：Y9-1逢高反套。

 期权策略：观望。(观点仅供参考,不作为买卖依据）
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马来西亚棕榈油供需
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印尼棕榈油供需
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国际豆油市场
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印度油脂供需

印度食用油月度消费（单位：万吨）
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国内油脂进口利润

国内菜油进口利润（单位：元/吨） 国内24度棕榈油进口利润（单位：元/吨）
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国内豆油供需

大豆周度压榨量（单位：万吨） 豆油周度消费量（单位：万吨） 豆油周度成交量（单位：万吨）
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国内棕榈油供需

棕榈油月度进口量（单位：万吨） 棕榈油月度走货量（单位：万吨） 棕油周度成交量（单位：万吨）
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国内菜油供需
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国内油脂现货基差

一级豆油现货基差（单位：元/吨） 24度棕油现货基差（单位：元/吨） 国内三菜现货基差（单位：元/吨）
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国内油脂商业库存
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国内港口菜油库存（单位：万吨） 国内总油脂库存（单位：万吨）
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