
1

商品研究|油脂油料策略周报 2025-06-16|新世纪期货

油脂强生柴 VS累库，豆粕深
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观点逻辑：行情回顾：

国内油脂库存充足，豆油基差普遍松,受原油暴涨及美国生物燃料政

策刺激,国内三大油脂先弱后强,豆粕脱离基本面走“内强外弱”逻辑，贸

易战情绪主导盘面，而现货压力未解。

一、基本面跟踪

1）CFTC 持仓报告：截至 6月 10 日当周，CBOT 大豆多头持仓减 1533

手至 190383 手，空头持仓减 11982 手至 119987 手；CBOT 豆油多头持仓减

9033 手至 122719 手，空头持仓减 8348 手至 81465 手；CBOT 豆粕多头持

仓减 4751 手至 119357 手，空头持仓减 11154 手至 167473 手。

2）外盘供需：受制于美国中西部天气良好,规律性降雨打压看涨情绪，

叠加 USDA 中性报告维持高库存预期及巴西出口放量（6 月预出口 1408 万

吨但均价同比跌 9.5%）的供应压力。中美贸易谈判未取得农业细节突破，

中国持续依赖巴西大豆（进口占比 70%）。尽管阿根廷降水不足延迟收割

及巴西休耕期启动，但南美风险可控，且中国压榨需求疲软（压榨量下调

至 1.03 亿吨）进一步抑制价格,市场静待天气异动或政策突破以打破当前

宽松供应格局下的震荡区间。

东南亚棕油。东南亚主产区延续增产周期，马来5月棕油产量达177.16

万吨，创 8 个月新高，叠加印尼产量同步回升，供应压力持续释放；出口

受印度关税下调刺激，6月上旬马棕油出口环比增长 8%-26.4%，但中国进

口量同比大降 44.4%，需求分化显著。尽管出口改善，马来 5 月末库存仍

环比增 6.65%至 199.02 万吨，创近 14 个月高位，反映供应增量未被完全

消化。高温少雨天气加速果串成熟，三季度产量或达年度峰值，累库预期

强化。印尼提高棕油出口专项税抑制贸易流，但美国生物燃料掺混政策超

预期短暂提振生柴需求预期。

3）国内供需：国内大豆港压力凸显，油厂大豆库存维持近 700 万吨

高位，6 月到港量达 1200 万吨，7-8 月预计到港 950 万/850 万吨，后续供

给持续宽松，油厂维持高开机率，第 24 周油厂大豆实际压榨量 225.87 万

吨，开机率为 63.49%；较预估低 2.86 万吨。

Mysteel 数据，第 23 周，全国主要地区豆粕库存 38.25 万吨，周增加

8.45 万吨，增幅 28.36%，同比减 50.70 万吨，减幅 57.00%。三大油脂商

业库存总量 194.03 万吨，周增 5.24 万吨，涨幅 2.78%；同比涨 22.59 万

吨，涨幅 13.18%。其中，全国重点地区豆油商业库存 81.27 万吨，周增

5.78 万吨，增幅 7.66%。同比减 12.41 万吨，跌幅 13.25%。棕油商业库存

37.26 万吨，周增 0.86 万吨，增幅 2.36%；同比减 0.25 万吨，减幅 0.67%。

全国主要地区菜油库存 75.5 万吨，周跌 1.4 万吨。

二、结论及操作建议

油脂：MPOB 数据显示，5 月马棕油产量和出口均高于预估产量，最终

库存 199 万吨，环比增加 6.7%，连续第三个月增加。近期棕油性价比回升，

有利于棕油出口需求，同时印度下调进口关税将增加进口需求，而印尼 B40

政策悬而未决。美国环保署（EPA）公布未来两年生物燃料掺混目标显著

高于市场预期，增强了市场对豆油及其上游原料大豆的需求预期。南美大

豆创纪录丰产，豆油受南美大豆巨量到港及油厂高压榨压制，库存加速攀

升，棕油买船增加，库存低位回升，油脂板块受到国际油价和美国生物燃

料政策的提振，或将持续反弹，但油脂供应充裕需求淡季，缺乏自身驱动，

相关报告

豆粕养殖旺季油脂需求淡季

2025.6.9
宽松压制弱势延续 2025.5.26

供应端压制油粕震荡偏空
2025.5.19

现货供应预期逐步恢复2025.5.12

节前注意回避风险 2025.4.28
油粕或回归基本面 2025.4.21

短期关税变化继续主导油粕走势
2025.4.14

短期关税情绪主导 2025.4.07
供应逐步增加需求疲弱

2025.3.31
供应偏紧或将慢慢缓解

2025.3.24
油粕上有压力下有支撑

2025.3.10
粕因缺豆库存偏低强于油脂

2025.3.3
豆粕库存偏低但受南美丰产预期
压制 2025.2.24

低产量低库存，棕油基本面仍偏强
2025.2.17
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关注美豆产区天气及马棕油产销。

粕类：美豆数据不变，中国压榨下调，6月 USDA 报告中性。美豆进入生长关键期（6-8 月），市场对潜在天气升

水存在交易预期。中美贸易谈判释放乐观信号，叠加巴西南部罢工事件扰动，美豆价格抗跌。巴西大豆丰产持续出口，

阿根廷大豆单产料超预期。国内 6 月进口大豆到港量预计 1200 万吨，油厂开机率维持高位，豆粕库存快速攀升，目前

豆粕市场的交易逻辑主要依赖于进口成本，随着市场情绪回暖，资金逐渐向豆类市场聚集，豆粕期价阶段性反弹，但

反弹空间受到供应压力的制约，关注北美天气、巴西物流延误及大豆到港情况。

豆二：6月 USDA 报告中性，中美领导人通话带动整体谷物市场回升，巴西新豆出口提速，阿根廷大豆单产料超预

期，目前已经进入巴西大豆的到港高峰期，6-7 月国内大豆到港均在 1100 万吨之上，大豆通关加快，库存持续回升，

油厂开工率整体回升至 50%以上，预计豆二在外盘提振下反弹，但受高库存及南美到港压制，关注南美豆天气及大豆到

港况。

三、风险因素

1、美豆和阿根廷大豆产区天气。2、大豆到港进度。3、马棕油产销。4、B40 政策。

一、 大豆及棕油国际贸易跟踪

图 1： 三大产区豆到岸完税价 单位：元/吨 图 2： 豆油棕榈油进口成本 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 3： 美豆播种进度 图 4： 美豆出芽率

数据来源：wind 新世纪期货 数据来源：wind 新世纪期货
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图 5： 北美 7 天总降水量(毫米) 图 6： 北美 7 天降水异常(毫米)

数据来源：NOAA 新世纪期货 数据来源：NOAA 新世纪期货

图 7： 美豆出口中国周度量 单位：万吨 图 8： 美豆累计出口中国数量 单位：万吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 9： 美豆出口量周度值 单位：万吨 图 10： 美豆出口累计值 单位：万吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 11： 巴西大豆周度装船 单位吨 图 12： 西大豆月度出口 单位：千克
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二、 油脂油料基本面数据

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 13： 豆油-24 度棕榈油 FOB 差 单位：美元/吨 图 14： POGO 价差 单位：美元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 15： 国内棕榈油活跃合约基差 单位：元/吨 图 16： 国内豆油活跃合约基差 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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图 17： 国内豆粕活跃合约基差 单位：元/吨 图 18： 国内豆一活跃合约基差 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 19： 周度大豆到港数量 单位：吨 图 20： 大豆压榨利润 单位：元/吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 21： 主要油厂大豆库存 单位：万吨 图 22： 进口大豆升贴水 单位：美分/蒲式耳

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 23： 豆油库存 单位：万吨 图 24： 油厂周度压榨量 单位：万吨
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数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：JCI新世纪期货

图 25： 豆油成交 单位：吨 图 26： 棕榈油成交 单位：吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 27： 棕榈油库存 单位：万吨 图 28： 棕榈油月度进口量预估 单位：吨

数据来源 Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 29： 国内三大油脂库存 单位：万吨 图 30： 全国菜油库存 单位：万吨
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三、 CFTC 非商业持仓

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel新世纪期货

图 31： 棕榈油进口利润 单位：元/吨 图 32： 船运机构出口数据

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 33： 国内沿海豆粕结转库存 单位：万吨 图 34： 国内豆粕成交量统计 单位：万吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：JCI新世纪期货

图 35： 生猪养殖利润 单位：元/头 图 36： 禽蛋养殖利润 单位：元/羽

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 37： CBOT 大豆非商业净多持仓 单位：张 图 38： CBOT 大豆非商业净多持仓季节性图 单位：张
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数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 39： CBOT 豆油非商业净多持仓 单位：张 图 40： CBOT 豆粕非商业净多持仓 单位：张

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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