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周度观点01



  油脂周度观点

主要观点：
       
        经过3月份的持续上涨后，从4月上旬开始油脂便进入高位震荡的走势，最近一周更是持续走弱。
一方面是因为此前上涨的主要驱动因素中东局势有所缓和，自4月8日起美伊临时停火并展开和谈，
虽然双方至今仍未能达成协议，但也没有爆发大规模冲突，原油价格波动趋缓，此前因突发战争导
致原油供应中断所带来的恐慌性风险溢价逐渐消退。另一方面，油脂基本面有所转空，上周MPOB
发布的月报显示，4月马棕油产量和库存均环比增加，国内近期进口油脂油料到港量增加，库存也出
现回升。尤其是被市场寄予厚望的特朗普访华后并没有关于出台关于采购美国大豆的细节令市场失
望。因此我们预计整个5月份油脂可能会延续震荡回调的势头。
        但是油脂仍具备上行潜力，预计6、7月份可能会再度迎来一轮上涨行情。1、中东局势仍有升级
可能，原油将长期维持高位；2、生物柴油需求增加将正式落地，6月1日马来西亚将正式实施B15政
策，7月1日印尼将正式实施B50政策；3、前端时间被媒体热炒的厄尔尼诺现象可能会正式形成，将
对棕榈油的产量造成不利影响；4、美国大豆将进入关键生长期，容易引发市场关于天气题材的炒作。
因此，尽管油脂短期出现调整，但后市行情仍值得期待。

风险点：中东局势、美豆产区天气
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 2.1  MPOB4月月报较为利空

资料来源：MPOB                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

Ø 5月11日中午MPOB发布4月马棕油供需报告，4月马棕油产量环比大增18.37%至162.98万吨，连续第二个月增加，4月出口量环比下降

14.34%至130.3万吨，4月期末库存环比增加1.71%至230.95万吨，是连续三个月下降后首次增加，且高于市场预期的225万吨。因此，本

次MPOB月报较为利空。



 2.2  USDA5月月报多空参半

资料来源：USDA                                                                                                                                                                                                                                                                                              

Ø5月13日凌晨，USDA发布了5月作物供需报告，本次报告首次对今年美国大豆产量以及下年度供需数据进行预测，其中预计今年美
国大豆产量44.35亿蒲，同比增加4%，但由于出口量和国内压榨量均明显增长，因此下年度美国大豆期末库存不增反降至3.1亿蒲，同
比下降8.8%。全球大豆方面，同样预计产量增加，但库存下降。因此，我们认为本次USDA月报多空参半。

美国大豆供需平衡表

全球大豆供需平衡表



资料来源：粮油商务网                                                                                                           

东吴期货研究所

东吴期货研究所

2.3  国内油脂总库存环比回升

Ø 截止5月11日当周，我国三大油脂商业库存合计199.77万吨，环比前一周增加2.97%。其中豆油库存89.66万吨，环比增
加2.05%；棕榈油库存71.52万吨，环比增加4.79%；菜籽油库存38.59万吨，环比增加1.85%。



 2.4  特朗普访华后并没有出台采购美国大豆的细节

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

Ø 5月13日至15日，美国总统特朗普访华，期间中美达成多项协议，但缺乏细节

中国已承诺恢复并扩大采购美国大豆，作为农产品市场壁垒双向破冰的一部分。

根据中方官方通报，未来三年将实施 大规模采购美国大豆 ，以稳定美国农业基本盘。

特朗普在访华后宣称中国将采购 4000万吨 大豆，但该数字未获中方证实，且海关数据显示2026年前两个月实际进口仅 149万吨 ，远低于承诺水平。

市场分析认为，中国采购重心已转向巴西等南美国家，因价格更具竞争力，美国大豆仍面临 13%关税壁垒 ，短期内难以恢复昔日主导地位。

综上， 协议已达成，但落地节奏受商业成本与政治博弈双重影响 。



 2.5  5月马棕油产量增速或放缓，出口有望回升

资料来源：粮油商务网                                                                                                                                                                                                                                                                                            

ØSPPOMA数据显示，5月上旬马棕油产量环比下降24.77%；ITS数据显示，5月上旬马棕油出口环比增加8.5%。



 2.6  6、7月份马来西亚、印尼的生物柴油政策将落地

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

Ø 6月1日起，马来西亚将生物柴油掺混比例从当前的10%上调至15%，MPOB称，实施B15政策后，马来西亚年棕榈油需求将增加33.4万吨，增幅超过10%。

Ø 7月1日起，印尼将生物柴油掺混比例从当前的40%上调至50%，根据印尼生物柴油生产商协会的测算，如果实施B50政策，印尼国内工业用棕榈油年消费

可能增加300万吨，增幅约20%。

工业用消费 240 242 300 273 310 315 350
增速 0 0.83% 23.97% -9.17% 13.76% 1.61% 11.11%
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马来西亚工业用棕榈油需求量  单位：万吨

工业用消费 782 879 1003 1159 1196 1419 1700
增速 10.5% 12.4% 14.1% 15.6% 3.2% 18.6% 19.8%
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 2.7  关注下半年厄尔尼诺现象对农产品的影响

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

Ø 5月14日美国气候预测中心发布声明称，今年5-7月期间形成厄尔尼诺现象的概率高达82%，而11月至次年1月的峰值阶段，出现强厄尔尼诺或极强厄尔尼

诺的概率也达到67%。这种气候变化可能冲击能源和农产品市场。虽然每次厄尔尼诺现象的影响都不完全相同，不过历史上强厄尔尼诺事件通常会降低

棕榈油、咖啡、可可、棉花、以及小麦、水稻等农作物的产量。

厄尔尼诺现象出现的概率
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3.1   油脂现货价和基差

资料来源：同花顺、东吴期货研究所

油脂基差（单位：元/吨）油脂现货价（单位：元/吨）

Ø截止5月15日，豆油现货价8570元/吨，较前一周下跌60元/吨，基差135元/吨，较前一周下跌8元/吨；

Ø棕榈油现货价9256元/吨，较前一周下跌336元/吨，基差-164元/吨，较前一周下跌76元/吨；

Ø菜籽油现货价9880元/吨，较前一周下跌246元/吨，基差343元/吨，较前一周下跌28元/吨。

东吴期货研究所

东吴期货研究所
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资料来源：粮油商务网                                                                                                                                

东吴期货研究所

东吴期货研究所

Ø截至5月10日，美国大豆播种进度49%，上周33%，去年同期48%，五年均值34.4%；美国大豆出芽率20%，上周13%，去年同期
17%，五年均值11%。

3.2  美国大豆生长进度



3.3   美豆周度出口量

                       资料来源：USDA

美豆周度出口检验量      单位：吨

Ø截止5月7日当周，美国大豆出口检验量为65.5万吨，前一周为50.5万吨，去年同期为44万吨；本年度累计出口检验量3398
万吨，去年同期为4389万吨。
Ø其中出口至中国为33.6万吨，前一周20万吨，去年同期为0万吨。

东吴期货研究所

东吴期货研究所
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3.4   巴西大豆月度出口量

                       资料来源：ANEC

巴西大豆月度出口量      单位：万吨

Ø巴西全国谷物出口商协会（ANEC）发布的周度调查显示，2026年5月份巴西大豆出口量将达到1600万吨，低于4月份的
1624万吨，但较2025年5月份的1418万吨提高12.8%。

东吴期货研究所

东吴期货研究所
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资料来源：SPPOMA                                                                                                                                            资料来源：ITS                                                                                                      

东吴期货研究所

东吴期货研究所

3.5  马棕高频产量和出口量

马棕产量环比变化 马棕出口环比变化

Ø南部半岛棕榈油压榨商协会(SPPOMA)最新发布的数据显示，2026年5月1-10日马来西亚棕榈油产量环比下降24.77% 。
上一期报告5月1-5日马来西亚棕榈油出口量环比下降31.61%。 

Ø船运调查机构 Intertek Testing Services(简称ITS)最新发布的数据显示，马来西亚2026年5月1-15日棕榈油产品出口量环比
下降1.6%，上一期报告5月1-10日马来西亚棕榈油出口量环比增加8.5% 。



3.6  油脂油料到港量

资料来源：粮油商务网

东吴期货研究所

Ø截止5月8日根据船期数据，4月实际进口量847.8万吨，预计5月进口大豆到港量1190万吨，6月1170万吨，7月1100万吨；
Ø预计4月棕榈油到港量22万吨，5月20万吨，6月33万吨，7月33.5万吨；
Ø预计4月油菜籽到港量31万吨，5月65万吨，6月63万吨，7月40万吨。



3.7   国内油厂开机率及加工量

资料来源：中国粮油商务网

Ø5月16日当周，国内油厂开机率为58.77%，前一周为43.17%；大豆加工量为219.58万吨，前一周为161.32万吨。

东吴期货研究所

东吴期货研究所



3.7 进口大豆和油脂库存

数据来源：中国粮油商务网

Ø截止5月11日，全国油厂进口大豆总库存为641.12万吨，前一周为615.72万吨，去年同期为624.38万吨；

Ø 截止5月11日当周，我国三大油脂商业库存合计199.77万吨，环比前一周增加2.97%。其中豆油库存89.66万吨，环
比增加2.05%；棕榈油库存71.52万吨，环比增加4.79%；菜籽油库存38.59万吨，环比增加1.85%。



3.8   大豆压榨利润

资料来源：同花顺、东吴期货研究所整理

国产和进口大豆现货压榨利润（单位：元/吨）

Ø根据测算，截止5月15日，国产大豆（大连）压榨利润为-785元/吨，较前一周增加7元/吨；进口大豆（大连）压榨
利润为-89元/吨，较前一周增加6元/吨；进口大豆（日照）压榨利润为-94元/吨，较前一周增加12元/吨；进口大豆
（张家港）压榨利润为-94元/吨，较前一周增加12元/吨；进口大豆（湛江）压榨利润为-124元/吨，较前一周增加12
元/吨。

东吴期货研究所

东吴期货研究所



3.8   棕榈油进口利润

资料来源：同花顺、东吴期货研究所整理

棕榈油进口利润（单位：元/吨）

Ø根据测算，截止5月15日，棕榈油现货价为9256元/吨，进口成本为9857元/吨，进口利润为-601/吨，较
前一周增加2元/吨。

东吴期货研究所

东吴期货研究所



3.9   CBOT豆类基金净持仓

资料来源：同花顺、东吴期货研究所整理

CBOT豆类基金净持仓（单位：手）

Ø截止5月12日当周，CBOT大豆基金净持仓为224002手，较前一周减少8196手；CBOT豆粕基金净持仓
为148653手，较前一周增加13939手；CBOT豆油基金净持仓为158102手，较前一周减少10785手。

东吴期货研究所

东吴期货研究所
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