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周度评估及策略推荐



周度评估及策略推荐

 马棕：本周棕榈油高频数据一般，ITS及AMPSEC预估马棕2月前25日出口环比下降8.5%-11%，产量方面机构数据劈叉，SPPOMA预估2月前20日

产量环增8.57%，其他机构则预估环比下降5.7%-8%。需求国方面中国、印度的总体油脂库存不低，高价棕榈油在中国已被压缩至刚需，棕榈

油的消费受到抑制。总体来看马来西亚、印尼的季节性产量处于偏低位置，需求国的刚需或导致3、4月棕榈油产地库存或处于稳定略增趋势，

但在5月以后随着产量进一步上行，产地将会进入累库，棕榈油价格也倾向回落。

 国际油脂：马来西亚政府推迟了B20计划，因担忧棕榈油供应紧张。美国方面EPA新署长表示将在2025年削减上百亿美元支出，生物燃料或受

影响。下周二美国将对加拿大商品征收25%关税，菜油出口美国预计受影响。总体来看， 2025年油脂需求端除印尼B40政策外，预计美国、

巴西及马来西亚的生物燃料政策都有一定折扣。

 国内油脂：国内油脂现货成交较弱，棕榈油表观消费偏低，基差连续下行，菜油、豆油表观消费偏好，国内油脂总库存略高于去年，油脂供

应较充足。其中菜油库存高于去年，豆油、棕榈油库存低于去年。棕榈油进口量预计维持刚需，表观消费低迷，后续库存预计稳定，大豆压

榨量预计环比下降，豆油预计持续去库。菜油按到港压榨及消费来看预计库存持平趋势，原料库存因到港预期下降可能回落。

 观点小结：油脂因棕榈油产地供应仍处低位、销区前期进口较少近期有可能恢复采购而近月合约偏强的逻辑已经兑现，高价油脂已经抑制了

印度、巴西等地的需求，油脂或进入震荡趋势。中期则受新作油脂恢复性增产及美国生物柴油需求总量削减的疑虑影响偏空。



基本面评估

驱动估值

油脂基本面评估

中国、印度库存大豆供需马棕供需进口利润及生柴价差基差

国内油脂库存中性，印度库存
同比中性

北美减种植面积，南美丰产

ITS及AMPSEC预估马棕2月前25
日出口环比下降8.5%-11%，产
量方面机构数据劈叉，SPPOMA
预估2月前20日产量环增8.57%，
其他机构则预估环比下降
5.7%-8%。

近月马棕到港成本
9989元/吨，棕榈油
现货9840。生柴价差
高位。

P：05+760元/吨
Y：05+520元/吨
OI：05+30元/吨

数据

000-10多空评分

印度、中国目前刚需购买大豆宽松，豆油则不一定马棕库存预计低位绝对估值高棕榈油基差连续回落简评

油脂因棕榈油产地供应仍处低位、销区前期进口较少近期有可能恢复采购而近月合约偏强的逻辑已经兑现，高价油脂已经抑制了印度、巴西等
地的需求，油脂或进入震荡趋势。中期则受新作油脂恢复性增产及美国生物柴油需求总量削减的疑虑影响偏空。

小结



交易策略建议

交易策略建议

首次提出时间推荐等级核心驱动逻辑推荐周期盈亏比操作建议策略类型

油脂因棕榈油产地供应仍处低位、销区前期
进口较少近期有可能恢复采购而近月合约偏
强的逻辑已经兑现，高价油脂已经抑制了印
度、巴西等地的需求，油脂或进入震荡趋势。
中期则受新作油脂恢复性增产及美国生物柴
油需求总量削减的疑虑影响偏空。

震荡，中期棕
榈油偏空

单边

套利



棕榈油供需平衡表

马来西亚棕榈油供需平衡表（百万吨）

变动24/25*23/2422/2321/2220/21

2月1月2月1月2月

0.002.012.012.312.312.321.761.72期初库存

-0.1019.3019.2019.7119.7118.3918.1517.85产量

0.000.250.250.190.190.941.241.30进口

0.003.723.723.673.673.983.303.24国内消费

-0.1015.9015.8016.5316.5315.3615.5315.88出口

0.001.951.952.012.012.312.321.76期末库存

0.009.94%9.99%9.97%9.97%11.96%12.31%9.18%库销比

资料来源：WIND、USDA、五矿期货研究中心

印尼棕榈油供需平衡表（百万吨）

变动24/25*23/2422/2321/2220/21

2月1月2月1月2月

0.004.764.765.115.117.315.064.58期初库存

0.0046.5046.5043.0043.0045.0042.0043.50产量

0.000.000.000.000.000.000.000.00进口

0.0022.3322.3321.0821.0819.1317.4315.70国内消费

0.0014.5014.5013.5013.5011.9010.509.20工业消费

0.007.557.557.307.306.956.656.23食用消费

-0.2024.2024.0022.2722.2728.0822.3227.32出口

0.204.744.944.764.765.117.315.06期末库存

0.0010.18%10.65%10.98%10.98%10.82%18.39%11.75%库销比

资料来源：WIND、USDA、五矿期货研究中心



豆油、菜油供需平衡表

全球豆油供需平衡表（百万吨）

变动24/25*23/2422/2321/2220/21

2月1月2月1月2月

0.055.355.405.055.055.145.945.68期初库存

0.1266.2566.3762.8062.8059.6760.0560.06产量

0.0012.1312.1310.5810.5810.8911.4411.81进口

0.2065.7465.9461.2161.2258.9059.8659.01国内消费

0.2015.7515.9514.4214.4213.0812.0811.40工业消费

0.0049.9349.9346.7446.7445.7647.7247.53食用消费

-0.0312.8812.8511.8711.8211.7512.4312.60出口

0.005.115.115.355.405.055.145.94期末库存

0.007.78%7.75%8.74%8.82%8.58%8.59%10.07%库销比

资料来源：WIND、USDA、五矿期货研究中心

全球菜油供需平衡表（百万吨）

变动24/25*24/25*23/2423/2422/2321/2220/21

2月1月2月1月2月

0.003.613.613.5042.902.493.612.86期初库存

0.0234.1134.1334.4710.8433.2529.1729.44产量

0.007.577.577.5489.396.885.086.33进口

0.0234.8534.8734.4918.1732.5830.1628.60国内消费

0.0010.2210.2210.0384.639.158.098.08工业消费

0.0224.5824.6024.4188.6823.3822.0220.46食用消费

0.007.717.717.4118.886.545.216.42出口

0.002.732.733.6110.833.502.493.61期末库存

0.007.84%7.84%10.46%59.60%10.74%8.25%12.63%库销比

资料来源：WIND、USDA、五矿期货研究中心



菜籽供需平衡表

全球菜籽供需平衡表（百万公顷、百万吨）

变动24/25*23/2422/2321/2220/21

2月1月2月1月2月

0.1042.2442.3442.9042.9042.4438.7235.57收获面积

-0.0310.8610.8310.4110.416.607.558.31期初库存

0.1585.1785.3189.3489.3489.8676.6575.42产量

-0.0216.5716.5518.3118.3120.0513.7816.67进口

0.0984.0884.1784.8284.8282.1172.0672.11压榨

0.0888.1188.1889.0189.0186.1276.0474.81国内消费

0.0516.8516.9118.1918.1919.5515.3518.03出口

-0.047.647.6010.8610.8610.846.607.55期末库存

0.007.28%7.23%10.13%10.13%10.26%7.22%10.10%库销比

资料来源：WIND、USDA、五矿期货研究中心

加拿大菜籽供需平衡表（百万公顷、百万吨）

变动24/25*23/2422/2321/2220/21

2月1月2月1月2月

0.008.858.858.868.868.608.958.33收获面积

0.002.752.751.861.861.481.783.44期初库存

0.0018.8018.8019.1919.1918.8514.2519.49产量

0.000.100.100.280.280.150.110.13进口

0.0012.0012.0011.0311.039.968.5610.43压榨

0.0012.6912.6911.8311.8310.679.4010.78国内消费

0.007.257.256.756.757.955.2510.49出口

0.001.711.712.752.751.861.481.78期末库存

0.008.55%8.55%14.79%14.79%9.98%10.11%8.35%库销比

资料来源：WIND、USDA、五矿期货研究中心



期现市场



马来棕榈油期限结构

图2：马棕03基差季节性（林吉特/吨）图1：马棕FOB-马棕2503（林吉特/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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棕榈油期现结构

图4：棕榈油05合约基差季节性（元/吨）图3：棕榈油05合约基差（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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豆油期现结构

图6：豆油05合约基差季节性（元/吨）图5：豆油05合约基差（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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菜籽油期现结构

图8：菜籽油05合约基差季节性（元/吨）图7：菜籽油05合约基差（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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供给端



马棕产量及出口

图10：马棕月度出口（万吨）图9：马棕月度产量（万吨）

资料来源：MPOB、五矿期货研究中心资料来源：MPOB、五矿期货研究中心
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印尼棕榈油产量及出口

图12：印棕月度出口（万吨）图11：印棕月度产量（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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大豆到港及港口库存

图14：大豆港口库存（万吨）图13：大豆周度到港（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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菜籽及菜油月度进口

图16：菜油月度进口（万吨）图15：菜籽月度进口（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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棕榈产区天气

图18：马来产区加权降水叠加预报至20250307（mm）图17：印尼产区加权降水叠加预报至20250307（mm）

资料来源：MSWEP、五矿期货研究中心资料来源：MSWEP、五矿期货研究中心



厄尔尼诺现象

图20：拉尼娜现象对全球气候的影响图19：NINO 3.4指数—NINO 3.4区海表温度与多年气候平均值的差（摄氏度）

资料来源：NOAA、五矿期货研究中心资料来源：NOAA、五矿期货研究中心



利润库存



中国、印度植物油库存

图22：印度植物油库存（万吨）图21：国内三大油脂总库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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棕榈油利润库存

图24：棕榈油主要油厂库存（万吨）图23：棕榈油近月进口利润（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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豆油利润库存

图26：豆油主要油厂库存（万吨）图25：广东进口大豆现货榨利（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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菜籽油利润库存

图28：菜籽油主要油厂库存（万吨）图27：菜籽沿海现货平均榨利（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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产地棕榈油库存

图30：印尼棕榈油库存（万吨）图29：马来西亚棕榈油库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心资料来源：MPOB、五矿期货研究中心
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棕榈进口成本及鲜果串报价

图32：马来西亚棕榈油进口成本价（元/吨）图31：马来西亚棕榈鲜果串参考价（林吉特/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、MPOB、五矿期货研究中心
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菜油、菜籽成本

图34：中国:油菜籽(进口):进口成本价（元/吨）图33：CNF进口价:菜油(最近月份船期) （元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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油脂成交

图36：豆油作物年度累积成交（万吨）图35：棕榈油作物年度累积成交（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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生柴利润

图38：BOHO价差（豆油-燃料油）（美元/磅）图37：POGO价差（马来棕榈油-新加坡低硫柴油）（美元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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