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油脂等待回调后做多，粕类区间震荡
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观点策略
油脂主要观点

核
心
基
本
面

核心
逻辑

美豆优良率维持高位，长势良好，未来15天美国大豆主产区降雨量略低于正常值，预计干旱扰动不大，9月份美豆将逐渐收割，
供应压力增加，目前中国尚未采购美豆，美豆存在较大的出口压力。巴西大豆出口高峰期已过，预计后续出口量逐渐减少，阿根廷
下调大豆关税将有助于增加出口，7月份大豆出口量处于往年同期高位。EPA宣布了针对小型炼厂生物燃料豁免申请的处理结果，目
前未公布是否将生物燃料义务重新分配给大型炼油商。CBOT大豆持续区间震荡，美豆油回调，预计9月份大豆进口量减少，油厂开
机率降低。

印尼棕榈油产量增幅较大，由于出口需求和国内消费量旺盛，库存处于往年同期低位；高频数据显示8月份马来西亚棕榈油产
量环比变化不大，出口小幅增加，预计累库幅度较小。国内棕榈油进口利润修复，预计9月份进口量增加。

加拿大油菜籽收割进度偏慢，未来15天降雨量低于正常值，预计收割进度将加快。商务部公布对原产于加拿大的进口油菜籽
反倾销调查的初步裁定，算上保证金比率后，进口加拿大菜籽成本约8000元/吨，目前油厂几乎不会进口加拿大油菜籽，澳大利亚
的菜籽进口量将增加。预计9月份菜籽进口量偏低，菜油继续去库。

近期中加和中美贸易会谈，市场预期利空油粕，但目前未公布关于进口菜籽和大豆的消息，继续关注贸易政策。
综合来看，油脂短期回调，但基本面较好，中长期维持偏多。

成本与
利润

截至8月29日，巴西大豆10月交货到港成本为3878元/吨，盘面毛利为51元/吨；棕榈油进口成本（9月船期）为9560元/吨，棕榈油
现货利润为-409元/吨，9月船期盘面利润为-103元/吨；加拿大油菜籽（9月船期）理论进口成本为4468元/吨（未含保证金），现
货榨利为815元/吨，盘面榨利为724元/吨。

供应 9月大豆进口量预估960万吨，油菜籽进口量预估13万吨，棕榈油进口量预估71万吨。

需求
8月国内重点油厂豆油散油成交总量77.5万吨，较上月成交总量环比增加67.31%；棕榈油成交量19562吨，较上月成交总量环比增加
88.53%；菜油成交量为6000吨，较上月增加33.33%。

库存 截至2025年8月22日，全国重点地区豆油、棕榈油、菜油三大油脂商业库存总量为240.91万吨，同比增加13.75%。

策
略

单边 等待回调后做多的机会

套利 棕榈油1-5反套



观点策略
蛋白粕主要观点

核
心
基
本
面

核心
逻辑

美豆优良率维持高位，长势良好，未来15天美国大豆主产区降雨量略低于正常值，预计干旱扰动不大，9月份美豆将逐渐
收割，供应压力增加，目前中国尚未采购美豆，美豆存在较大的出口压力。巴西大豆出口高峰期已过，预计后续出口量逐渐减
少。CBOT大豆持续区间震荡，下方空间有限，预计9月份大豆进口量减少，油厂开机率逐渐降低。

加拿大油菜籽收割进度偏慢，未来15天降雨量低于正常值，预计收割进度将加快。商务部公布对原产于加拿大的进口油菜
籽反倾销调查的初步裁定，算上保证金比率后，进口加拿大菜籽成本约8000元/吨，目前油厂几乎不会进口加拿大油菜籽，澳大
利亚的菜籽进口量将增加。预计9月份菜籽进口量偏低，油厂菜粕库存维持低位。

近期中加和中美贸易会谈，市场预期利空豆菜粕，盘面上两粕持续下跌，但目前未公布关于进口菜籽和大豆的消息，继续
关注贸易政策。

综合来看，预计豆菜粕区间震荡为主，超跌后将阶段性反弹。

成本与
利润

截至8月29日，巴西大豆10月交货到港成本为3878元/吨，盘面毛利为51元/吨；加拿大油菜籽（9月船期）理论进口成本为4468
元/吨（未含保证金），现货榨利为815元/吨，盘面榨利为724元/吨。

供应 9月大豆进口量预估960万吨，油菜籽进口量预估13万吨。

需求
8月豆粕共成交456.24万吨，环比增加13.2%，同比增加16.24%；8月沿海油厂菜粕提货量为11.84万吨，较上月减少2.82万吨。
进口菜粕消费量也处于偏低水平。

库存 第34周，油厂豆粕库存为105.33万吨，同比减少29.71%，预计9月豆粕库存将逐渐震荡回落。截至8月29日，饲料企业豆粕库存
天数为8.87天，较7月底增加1.12天。
沿海油厂菜粕库存为2.1万吨，同比减少36.36%，进口菜粕库存为60.01万吨，近期从高位回落。

策
略

单边 关注超跌反弹的波段机会

套利 短期关注豆粕1-5正套的机会，油粕比短期回落，中长期油强粕弱。
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8月油脂先扬后抑
文华商品分类指数油脂板块日线图

8月份上半月油脂震荡偏强，三大油脂均有利多驱动，马来西亚7月份棕榈油产量略低于市场预期，期末库存

大幅低于市场预期，马来西亚国内消费量较大，导致累库幅度低于预期，MPOB报告利多，提振棕榈油。USDA报告

意外下调2025/26年度美国大豆收割面积，美国2025/2026年度大豆期末库存预期为2.9亿蒲式耳，低于市场预期

的3.49亿蒲式耳，USDA报告利多，CBOT大豆大幅反弹，巴西大豆CNF升贴水上涨，国内大豆进口成本增加。商务

部公布对原产于加拿大的进口油菜籽反倾销调查的初步裁定，我国主要进口加拿大油菜籽，此事件对菜系影响较

大，菜油强势上涨。

郑商所发布风险提示函，叠加市场传出澳洲菜籽买船消息，菜油大幅回调，MPOB报告和USDA报告利多消化，

豆棕油累积涨幅较大，叠加外盘油脂下跌，国内油脂承压下行，资金获利了结，下半月油脂震荡回落。

数据来源：文华财经



棕榈油领涨油脂板块

MPOB报告利多，印尼棕榈油库存处于往年同期低位，8月份上中旬棕榈油领涨油脂板块，豆棕

油主力合约价差从8月1日的-636元/吨下降到8月20日的-1140元/吨，菜棕油价差受商务部公布对

原产于加拿大的进口油菜籽反倾销调查的初步裁定的消息影响，期间有所扩大，但总体来看上中

旬仍有所回落。棕榈油价格较高，需求受到抑制，叠加棕榈油累积涨幅较大，资金获利平仓，下

半月棕榈油回调幅度较大，豆棕油价差和菜棕油价差小幅反弹。



数据来源：钢联

三大油脂现货价格震荡偏强

8月份油脂现货价格跟随盘面先涨后跌，总体

上有所上涨。据钢联数据，2025年8月29日，菜油

主流价格9928元/吨，月度上涨296元/吨；24度棕

榈油全国均价9295元/吨，月度上涨302元/吨；一

级豆油均价为8562元/吨，月度上涨190元/吨。



8月豆菜粕先扬后抑

8月份豆菜粕先扬后抑，上半月USDA报告利多，CBOT大豆大幅上涨，巴西大豆CNF升贴水上涨，国内大豆进

口成本增加，提振蛋白粕。商务部公布对原产于加拿大的进口油菜籽反倾销调查的初步裁定，我国主要进口加

拿大油菜籽，此事件对菜系影响较大，菜粕01合约曾涨停。随后郑商所发布风险提示函，叠加市场传出澳洲菜

籽买船消息，打压菜粕，菜粕大幅回调。市场传出11月抛储大豆，市场预期中加和中美的贸易谈判可能利空国

内油粕，下半月豆菜粕大幅下挫。

豆粕01合约日线图 菜粕01合约日线图

数据来源：文华财经



8月份豆菜粕现货价先涨后跌

豆菜粕现货价格跟随盘面先涨后跌，总体上波动幅度不大。据钢联数据，截至2025年8月29日，豆粕均
价为3043元/吨，月度上涨98元/吨；菜粕现货均价为2570元/吨，月度下跌30元/吨。

数据来源：钢联
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预计全球大豆小幅去库

数据来源：usda

单位：万吨 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 年度差额 报告差额
期初库存 9867.4 9347.4 10178.1 11531.2 12518.5 987.3 6.3
产量 36053.8 37836 39693.1 42397 42639 242 -129.1
美国 12150.4 11622.1 11327.3 11883.6 11681.5 -202.1 -116.4 
巴西 13050 16200 15450 16900 17500 600 0.0 
阿根廷 4390 2500 4821 5090 4850 -240 0.0 
其他 6463.4 7513.9 8094.8 8523.4 8607.5 84.1 -12.7 
出口 15442.8 17176 17780.8 18175 18743.6 568.6 -19.1
美国 5857 5386.4 4626.6 5102.9 4640.2 -462.7 -108.9 
巴西 7906.3 9550.4 10417 10210 11200 990 0.0 
阿根廷 286.1 418.5 511.4 610 580 -30 80.0 
其他 1393.4 1820.7 2225.8 2252.1 2323.4 71.3 9.8 
进口 15498.3 16859.7 17810 17833.7 18586.4 752.7 -20
中国 9029.7 10450 11200 10650 11200 550 0.0 
其他 6468.6 6409.7 6610.0 7183.7 7386.4 202.7 -20.0 

国内消费 36629.3 36689.0 38369.2 41068.4 42510.3 1441.9 -6.8 
美国 6289.3 6330.2 6544.5 6882.1 7205.2 323.1 -6.6 
巴西 5401.7 5720.9 5825.5 6110.0 6230.0 120.0 0.0 
阿根廷 4602.5 3656.8 4383.3 5040.0 5050.0 10.0 0.0 
中国 11030.0 11750.0 12180.0 12690.0 13300.0 610.0 0.0 
其他 9305.8 9231.1 9435.9 10346.3 10725.1 378.8 -0.2 

期末库存 9347.4 10178.1 11531.2 12518.5 12490 -28.5 -116.9
美国 746.8 719 931.9 898.5 789 -109.5 -55.3
巴西 2737.8 3681.9 2976.1 3611.1 3696.1 85 0.0 
阿根廷 2369.1 1699.7 2404.7 2524.7 2464.7 -60 -30.0 
中国 2514.6 3234 4331 4348 4338 -10 0.0 
其他 979.1 843.5 887.5 1136.2 1202.2 66.0 -31.6 

全球大豆供需情况



预计全球大豆小幅去库

数据来源：usda

据USDA 8月供需报告，预计2025/26年度全球大豆产量
为4.2639亿吨，比上一年度增加242万吨，比7月份报告预
估的产量减少129.1万吨；消费量为4.2510亿吨，比上一
年度增加1441.9万吨，期末库存为1.2490亿吨，比上一年
度减少28.5万吨，比7月份预估的库存下调116.9万吨。

从主产国来看，预计美国大豆产量为1.1682亿吨，比
上一年度减少202万万吨，比7月份预估的数据减少116万
吨，出口量为4640万吨，比上一年度减少463万吨，消费
量为7205哇顿，比上一年度增加323万吨，期末库存为789
万吨，比上一年度减少109.5万吨。

预计巴西大豆产量为1.75亿吨，比上一年度增加600万
吨，出口量为1.12亿吨，比上一年度增加990万吨，消费
量为6230万吨，比上一年度增加120万吨，期末库存为
3696万吨，比上一年度小幅增加85万吨。

预计阿根廷大豆产量为4850万吨，比上一年度减少240
万吨，出口量为580万吨，国内消费量为5050万吨，期末
库存为2465万吨，比上一年度减少60万吨。



下调美国大豆种植面积

数据来源：usda

据USDA 8月供需报告，预计2025/26年度美国大豆种植面积为80.9百万英亩，比上一年度减少6.2百万英亩，
比7月份预估的种植面积下调2.5百万英亩；预计单产为53.6蒲式耳/英亩，比7月份预估的上调1.1蒲式耳/英
亩；预计产量为42.92亿蒲式耳，比上一年度减少7400万蒲式耳，比7月份预估的下调4300万蒲式耳。

根据2025年6月18日USDA发布的生产成本预测，预计2025年美豆种植成本为639.15美元/英亩，按单产53.6
蒲式耳/英亩推算，美豆成本为1192美分/蒲式耳。

作物年度 2023/2024 2024/2025 2025/2026 年度差额 报告差额

种植面积 大豆(百万英亩) 83.6 87.1 80.9 -6.2 -2.5
收获面积 大豆(百万英亩) 82.3 86.1 80.1 -6 -2.4

单产 大豆(蒲式耳/英亩) 50.6 50.7 53.6 2.9 1.1
期初库存 大豆(百万蒲式耳) 264 342 330 -12 -20

产量 大豆(百万蒲式耳) 4162 4366 4292 -74 -43
进口量 大豆(百万蒲式耳) 21 25 20 -5 0

总供给量 大豆(百万蒲式耳) 4447 4734 4642 -92 -63
压榨量 大豆(百万蒲式耳) 2285 2430 2540 110 0
出口量 大豆(百万蒲式耳) 1700 1875 1705 -170 -40

种用消费 大豆(百万蒲式耳) 75 70 73 3 0
总用量 大豆(百万蒲式耳) 4105 4404 4352 -52 -43

期末库存 大豆(百万蒲式耳) 342 330 290 -40 -20

美国大豆供需情况



美国大豆主产区天气无明显异常

数据来源：USDA、World Ag Weather

据World Ag Weather，8月30日至9月13日，美国大豆主产区降雨量略低于正常值，预计干旱扰动不大。
截至8月26日，美大豆产区约有11%的区域受到干旱影响，前一周值为9%，去年同期11%。



美国大豆长势良好

数据来源：公开资料整理

公布日期 主产州
2025年大豆结荚数

（3*3平方英尺土地）
2024年大豆结荚数

（3*3平方英尺土地）
同比幅度

8月19日
俄亥俄州 1287.28 1229.93 4.66%

南达科他州 1188.45 1025.89 15.85%

8月20日
印第安那州 1376.59 1409.02 -2.30%

内部拉斯加州 1348.31 1172.48 15.00%

8月21日

伊利诺伊州 1479.22 1419.11 4.24%

爱荷华州西北部
（D1区域）

1279.25 1108.76 15.38%

爱荷华州中西部
（D4区域）

1376.15 1254.09 9.73%

爱荷华州西南部
（D7区域）

1562.54 1366.22 14.37%

8月22日
爱荷华州 1384.38 1312.31 14.37%

明尼苏达州 1247.86 1036.59 20.38%

2025年Pro Farmer巡查美国大豆主产州数据



美豆优良率维持高位

数据来源：钢联

截至8月24日，美国大豆结荚率89%，去年同期88%，五年均值89%。落叶率4%，去年同期6%，五年均
值4%。优良率69%，上期值68%，去年同期67%。



7月美豆压榨量超预期增加

NOPA报告显示，美国会员单位7月共压榨大豆1.95699亿蒲式耳，较6月压榨的1.85270亿蒲式耳增加5.6%，
较2024年7月的1.82881亿蒲式耳增加7%；由于生产生物燃料的豆油需求飙升，最近压榨厂的扩建和新工厂的
开业使美国压榨产能达到创纪录的高位，美国7月大豆压榨量超过大多数交易商的预期。

2025年第34周，美豆压榨利润为2.99美元/蒲，较上周增加0.37美元/蒲，压榨利润持续好转。

数据来源：钢联



据巴西谷物出口商协会，8月巴西大豆出口量为888万吨，环比减少26.10%，同比增加11.33%，巴西

大豆出口高峰期已过，预计后续出口量逐渐回落。

8月份巴西大豆CNF升贴水先上涨后回落，据钢联数据，截至8月29日，巴西大豆（10月交货）CNF升

贴水为270美分/蒲，巴西大豆（11月交货）CNF升贴水为278美分/蒲。

8月中下旬巴西大豆CNF升贴水震荡下行

数据来源：同花顺、钢联



阿根廷总统哈维尔·米莱宣布，大豆的出口关税从33%下调至26%，关税下调势将有助于阿根廷增加出口，

在全球供应已然充足的情况下进一步加剧市场竞争，从而对美国农民构成更大压力。

据阿根廷农业部，阿根廷7月大豆出口量为131.62万吨，环比增加31.62%，同比增加252.21%，处于往年

同期高位。

阿根廷大豆出口量大幅增加

数据来源：钢联



6月印尼棕榈油库存继续下降

数据来源：钢联

印尼棕油协会(GAPKI)公布的数据显示，
尽管产量增长，但由于出口持续攀升，印尼6
月底棕榈油库存环比下降13%至253万吨，该
国6月份出口了361万吨棕榈油，环比增长
35.4%，6月毛棕榈油产量环比增长15.8%至
482万吨。



8月马棕产量环比变化不大

数据来源：MPOB，钢联

据MPOB，2025年7月马来西亚棕榈油产量为181.24万吨，环比增加7.09%，同比减少1.55%，略低于市
场预期的183万吨。

据SPPOMA数据显示，2025年8月1-25日马来西亚棕榈油单产环比上月同期减少3.26%，出油率环比上
月同期增加0.40%，产量环比上月同期减少1.21%。



马棕累库幅度低于预期

数据来源：MPOB

MPOB报告显示，马来西亚7月份棕榈油出口量131万吨，环比增加3.82%，略高于市场预期的130万吨，
期末库存为211万吨，环比增加4.02%，低于市场预期的225万吨。7月份马来西亚国内棕榈油消费需求强劲，
导致累库幅度低于市场预期。

马来西亚8月1-25日的棕榈油出口情况，ITS和Amspec发布的数据分别显示环比增加10.9%和增加16.4%。



加拿大油菜籽主产区降雨量低于正常值

据World Ag Weather，8月30日至9月13日加拿大油菜籽主产区降雨量低于正常值，有利于油菜籽收割。

数据来源：World Ag Weather



加拿大油菜籽收割进度偏慢

加拿大萨斯喀彻温省、阿尔伯塔省和曼尼托巴省的农作物逐渐收割，收割进度偏慢。
截至8月25日当周，萨斯喀彻温省的油菜籽收割进度为1%，阿尔伯塔省的收割进度为0.4%，曼尼托巴省

的收割进度为1%。未来半个月降雨量较少，预计收割进度将加快。

数据来源：萨斯喀彻温省官网、阿尔伯塔省官网、曼尼托巴省官网
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大豆采购进度
监测数据显示，截止到8月26日，8月船期累计采购了917.1万吨，采购进度为100%。9月船期累计采购了

850.2万吨，采购进度为100%。10月船期累计采购了686.4万吨，采购进度为85.8%。11月船期累计采购了
85.5万吨，采购进度为13.15%。12月船期累计采购了6.6万吨，采购进度为1.47%。2026年2月船期累计采购
了204.6万吨，采购进度为21.54%。

数据来源：中国粮油商务网

年份 装船月 计划采购量
已采购量

未采购量 采购进度%
美国 巴西 阿根廷/乌拉圭 小计

2025 8月 917.1 758.7 158.4 917.1 0 100
2025 9月 850.2 692.7 157.5 850.2 0 100
2025 10月 800 594 92.4 686.4 113.6 85.8
2025 11月 650 72.3 13.2 85.5 564.5 13.2
2025 12月 450 6.6 6.6 443.4 1.5
2026 1月 500 500 0
2026 2月 950 204.6 204.6 745.4 21.5
2026 3月 1200 586.9 586.9 613.1 48.9
2026 4月 1150 193.3 193.3 956.7 16.8
2026 5月 1150 39.6 6.6 46.2 1103.8 4
2026 6月 1100 13.2 13.2 1086.8 1.2
2026 7月 980 980 0
2026 8月 850 850 0



预计9-10月大豆进口量逐渐减少

据海关总署，2025年7月大豆进口量为1166.63万吨，环比减少4.87%，同比增加18.39%。2025年1-7月累
计进口量为6103.83万吨，较去年同期增加4.63%。

预计9月份开始大豆进口量逐渐减少，粮油商务网预估9月大豆进口量为960万吨，10月进口量为600万吨。

数据来源：粮油商务网

单位：万吨 8月 9月 10月

本年进口量预估 1050 960 600

上年进口量预估 860 850 570

上年海关进口量 1214.39 1137.09 808.74

2025年35周进口大豆月度进口量预估(截至8月29日)



油厂大豆库存处于高位

据钢联数据，截至2025年第34周，油厂大豆库存为682.53万吨，较上周增加
0.31%，同比去年减少5.46%;近期油厂开机率维持高位，油厂大豆库存高位震荡，
预计9月份大豆库存将逐渐减少。

数据来源：钢联



8月份大豆进口成本先上涨后回落

8月份大豆进口成本先快速上涨，然后震荡回落。据钢联数据，截至8月29日，巴西大豆10月交

货到港成本为3878元/吨，较7月底上涨98元/吨；盘面毛利为51元/吨，较7月底减少64元/吨。

数据来源：钢联



大豆压榨量维持高位

据Mysteel农产品团队对国内动态全样本油厂跟踪统计，2025年8月，全国油厂大豆压榨为1032.98万吨，较上月增加20.06万
吨，增幅1.98%；较去年同期增加141.4万吨，增幅15.86%。

数据来源：钢联



8月份棕榈油进口成本先涨后跌

数据来源：同花顺

截至8月29日，棕榈油进口成本（9月船期）为9560元/吨，较7月底上涨177元/吨，10月船

期为9602元/吨，较7月底上涨219元/吨。8月份马棕价格先涨后跌，国内棕榈油进口成本随之

先增加后减少。



棕榈油进口利润有所修复

数据来源：同花顺、钢联

截至8月29日，棕榈油现货利润为-409元/吨，比7月底增加97元/吨；9月船期盘面利润为-103

元/吨，10月船期-85元/吨，月度约增加100元/吨。



棕榈油进口量较少

数据来源：钢联、粮油商务网

据海关总署，7月份棕榈油进口量为25.28万吨，环比减少38.48%，同比减少39.64%。
据粮油商务网预估，预计9月份棕榈油进口量为71万吨，比8月份小幅增加。

单位：万吨 8月 9月 10月

本年进口量预估 63 71 45

上年进口量预估 49 58 55

上年海关进口量 40.08 30.6 30.04

2025年35周棕榈油月度进口量预估(截至8月29日)



进口加拿大菜籽成本

洲际交易所油菜籽期货价格弱势下跌，国内菜籽进口成本下降，截至8月29日，加拿大油菜籽（9月船期）理论

进口成本为4468元/吨（未含保证金），比7月底大幅下降504元/吨。

商务部公布对原产于加拿大的进口油菜籽反倾销调查的初步裁定，自2025年8月14日起，进口经营者在进口被调

查产品时，应依据本初裁决定所确定的各公司的保证金比率向中华人民共和国海关提供相应的保证金。按照75.8%

的保证金比率测算，加上保证金的资金占用后，加拿大油菜籽的进口成本约8000元/吨，将难以进入我国市场。

数据来源：粮油商务网、同花顺



进口菜籽压榨利润

数据来源：钢联

不计算保证金的情况下，进口菜籽成本大幅下降，8月份进口菜籽压榨利润丰厚。截至8月29日，进

口油菜籽现货榨利为815元/吨，比7月底增加520元/吨；盘面榨利为724元/吨，比7月底增加616元/吨。



预计菜籽进口量大幅下降

据海关总署，2025年7月油菜籽进口量为17.60万吨，环比减少4.61%，同比减少56.63%。
预计9-10月菜籽进口量大幅减少，低于往年同期进口量。粮油商务网预估9月菜籽进口量为13万吨，10

月进口量为15万吨。

数据来源：钢联、粮油商务网

单位：万吨 8月 9月 10月

本年进口量预估 20 13 15

上年进口量预估 70 70 65

上年海关进口量 59.47 80.69 84.3

2025年35周油菜籽月度进口量预估(截至8月29日)



油厂菜籽库存维持低位

据钢联数据，截止2025年第34周，菜籽商业库存为15.3万吨，较上周增加33.04%，同比减少
67.34%。预计9-10月菜籽进口量较少，油厂菜籽库存维持低位。

数据来源：钢联



8月菜籽压榨量回落

根据Mysteel统计，8月沿海油厂菜籽压榨量为20.40万吨，较上月减少5.80万吨。因8月到港稀少及高额保证

金政策致油厂采买谨慎，故当期压榨量增长受限。后续买船量减少，预计压榨率将持续回调。

数据来源：钢联



全国三大油脂持续累库至高位

据Mysteel调研显示，截至2025年8月22日，全国重点地区豆油、棕榈油、菜油三大油脂

商业库存总量为240.91万吨，较上周增加0.26万吨，涨幅0.11%；同比增加29.13万吨，增

幅13.75%。

数据来源：钢联



三大油脂库存走势分化

三大油脂库存走势分化，豆油持续累库至高位，菜油库

存从高位回落，棕榈油库存较稳定。

据Mysteel调研显示，截至2025年8月22日，豆油商业库

存118.6万吨，较上周增加3.79%，同比增加8.22%。棕榈油

商业库存58.21万吨，较上周减少5.7%，同比减少2.65%。菜

油商业库存为64.1万吨，较上周减少0.85%，同比增加

51.18%。

数据来源：钢联



8月油脂需求好转

院校开学备货，油脂需求好转。根据Mysteel统计，8月国内重点油厂豆油散油成交总量77.5万吨，较上月
成交总量环比增加67.31%；棕榈油成交量19562吨，较上月成交总量环比增加88.53%；菜油成交量为6000吨，
较上月增加33.33%。

数据来源：钢联



油厂豆粕持续累库

大豆大量到港，油厂开机率维持高位，豆粕库存持续攀升。第34周，油厂豆粕库存为105.33万吨，较上周

增加3.8%，同比减少29.71%，预计9月豆粕库存将逐渐震荡回落。

8月份饲料企业豆粕库存天数小幅回升，截至8月29日，饲料企业豆粕库存天数为8.87天，较7月底增加

1.12天。

数据来源：钢联



豆粕需求

据钢联数据，截止到8月29日，8月豆粕共成交456.24万吨，环比增加53.21万吨，增幅13.2%；同比增加
63.74万吨，增幅16.24%；其中现货成交162.32万吨，远月基差成交293.92万吨。8月国内主要油厂豆粕提货
量380.92万吨，环比减少 50.76万吨，减幅11.76%，同比去年增加2.52万吨，增幅0.67%。

数据来源：钢联



沿海油厂菜粕库存偏低

根据Mysteel统计，8月沿海油厂开机率下降，菜粕产量为12.04万吨，较上月减少3.42万吨。第34周，

沿海油厂菜粕库存为2.1万吨，较上周减少17.65%，同比减少36.36%，库存偏低。

数据来源：钢联



据海关总署，2025年7月菜粕进口量为18.31万吨，环比减少32.26%，同比减少3%；截至2025年第34周，
进口菜粕库存为60.01万吨，近期持续回落，但仍处于高位。

菜粕港口库存高位回落



菜粕消费量

根据Mysteel统计，8月沿海油厂菜粕提货量为11.84万吨，较上月减少2.82万吨。进口菜粕消费
量也处于偏低水平，菜粕需求较疲软。
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套利价差跟踪

数据来源：钢联、同花顺iFinD

油脂跨期价差

历史价差核心区间：-200~500
历史价差均值：65
历史价差中位数：46
当前价差：294
当前价差距均值：229
套利机会：观望

历史价差核心区间：-500~600
历史价差均值：-95
历史价差中位数：-102
当前价差：244
当前价差距均值：339
套利机会：棕榈油1-5反套的仓位可继续持有

历史价差核心区间：-300~500
历史价差均值：36
历史价差中位数：8
当前价差：163
当前价差距均值：127
套利机会：观望



历史价差核心区间：-100~1500
历史价差均值：822
历史价差中位数：897
当前价差：-978
当前价差距均值：-1800
套利机会：短期或修复（多豆油空菜油）

套利价差跟踪
跨品种价差

历史价差核心区间：700~2600
历史价差均值：1600
历史价差中位数：1545
当前价差：466
当前价差距均值：-1134
套利机会：观望

历史价差核心区间：-160~1600
历史价差均值：797
历史价差中位数：650
当前价差：1444
当前价差距均值：647
套利机会：观望

数据来源：钢联、同花顺iFinD



套利价差跟踪
蛋白粕跨期价差

历史价差核心区间：-200~600
历史价差均值：88
历史价差中位数：88
当前价差：242
当前价差距均值：154
套利机会：短期关注正套的机会

历史价差核心区间：-400~300
历史价差均值：-24
历史价差中位数：-21
当前价差：91
当前价差距均值：115
套利机会：观望

数据来源：钢联、同花顺iFinD



套利价差跟踪

历史价差核心区间：500~1200
历史价差均值：719
历史价差中位数：688
当前价差：560
当前价差距均值：-159
套利机会：观望

历史比值核心区间：1.74~3.21
历史比值均值：2.40
历史比值中位数：2.34
当前比值：2.72
当前比值距均值：0.32
套利机会：短期回调，中长期油强粕弱

数据来源：钢联、同花顺iFinD
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