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趋势观点： 

 

6月份三大油脂走势分化，棕榈油维持震荡，豆油及菜油偏弱运行，表现

为棕榈油>豆油>菜油。随着棕榈油进入增产周期，马来棕榈油产量恢复良好，

尽管 6月份马棕产量小幅下降，但 7-11月份马棕将进入年度产量高峰期，后

期供应压力或持续增大，同时，近期豆油、菜油供应较为充足，马棕出口空间

受到抑制，棕榈油后期仍有累库压力。 

豆菜油方面，美豆生长初期产区天气良好，南美大豆出口压力依然偏高，

使得大豆走势承压，同时，4-6月份阿根廷大豆进入压榨高峰，豆油近期供应

压力有所上升。6月份加拿大菜籽产区降水好转，干旱情况有所缓解，菜籽天

气升水回落，6月份以来国际市场菜籽及菜油价格出现回调。 

国内方面，6月份国内三大油脂总库存延续回升，其中，6月份大豆压榨放

缓，豆油累库增速不及预期，棕榈油库存水平目前仍处低位，但 8月之后供应

偏紧局面有望出现改善，5-7月菜籽到港仍处高位，菜油延续宽松供应格局。  

综合来看， 棕榈油进入增产周期以及阿根廷大豆压榨走高，主产国油脂供

应压力有所上升，同时中国、印度油脂库存转升，油脂短期连续性上涨难度较

大，另一方面，随着大豆及菜籽、葵籽进入关键生长季，油籽产区天气仍有不

确定性，对油脂形成支撑，长期来看，2024/25年度油脂供应缺口存在，油脂

长期走势易涨难跌。操作上建议逢低买入，不宜追高，以震荡偏强思路看待。 

 

风险点： 

（1）美豆生长期产量仍有不确定性，关注美豆产区天气情况。 

（2）菜籽即将进入关键生长季，关注产区天气风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

油脂策略推荐：油脂供应压力渐增，关注油籽产区天气状况 
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影响因素分析 
一、 马来棕榈油库存转升，国内棕榈油库存仍处低位 

 

图 1：马来西亚棕榈油月度产量（单位：吨） 

 
数据来源：MPOB，上海中期  

 

产量方面，5月份马棕产量连续第三个月上升，5月马棕产量为 1704455吨，环比上升 13.48%，同

比上升 12.32%，马棕产量水平升至五年同期高点。马棕产量恢复形势较好，1-5 月累计产量达 726 万

吨，较上年同期增加 62万吨，尽管 6月份马棕产量小幅下降，SPPOMA数据显示 6月 1-25日，马棕产

量较上月同期减少 5.62%，但 7-11月份马棕将进入年度产量高峰期，后期供应压力或持续增大。  

 

图 2：马来西亚棕榈油月度出口量（单位：吨） 

 

数据来源：MPOB，上海中期 
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出口方面，中国、印度棕榈油库存降至低位，随着中、印棕榈油进口利润好转，补库需求对棕榈油

出口形成提振，5 月马棕月度出口量为 1378443 吨，环比上升 11.66%，同比上升 27.75%。但是，近期

豆油、菜油短期供应较为充足，豆棕及菜棕价差均处于偏低水平，5月份以来中、印油脂库存均止降转

升，棕榈油消费空间受到挤压，此外，印尼与马来棕榈油出口竞争较强，马棕出口空间受到抑制。6月

马棕出口表现较为疲弱，ITS/Amspec 数据分别显示 6 月 1-25 日马棕出口较上月同期减少

16.12%/16.94%。 

       

图 3：马来西亚棕榈油月末库存（单位：吨） 

 
数据来源：MPOB，上海中期 

 

库存方面，截至 5月底，马棕库存为 1753544吨，环比上升 0.50%，同比上升 3.87%。5月份马棕

库存小幅上升，棕榈油仍处于增产周期，供应压力持续增加，同时，油脂出口市场竞争程度依然偏高，

马棕出口空间受到抑制，后期累库压力有所增加，棕榈油整体维持震荡行情。 

 

图 4：国内棕榈油月度进口量（单位：万吨） 

 
数据来源：我的农产品网，上海中期 
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图 5：国内棕榈油周度库存（单位：万吨） 

 
数据来源：我的农产品网，上海中期 

 

5 月份国内棕榈油到港较此前低点有所增加，但较往年仍处于偏低水平，5 月份棕榈油进口量为

19.47万吨，环比增加 4.74 万吨，同比增加 4.10万吨。目前棕榈油库存水处于低位，截至 6月 21日

当周，国内棕榈油库存为 39.212 万吨，环比增加 6.66%，同比减少 19.80%。6、7 月份国内棕榈油

买船略有增加，但到港压力依然不大，同时，豆油菜油供应较为充足，棕榈油消费表现清淡，棕榈油维

持供需两弱，关注 8月份之后棕榈油供应偏紧局面能否改善。 

 

二、 阿根廷豆油供应增加，国内豆油逐步累库 

 

图 6：阿根廷豆油月度出口量（单位：万吨） 

 
数据来源：我的农产品网，上海中期 
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图 7：中国大豆周度压榨（单位：万吨） 

 
     数据来源：我的农产品网，上海中期 

 

图 8：国内主要粮油企业豆油库存（单位：万吨） 

 
数据来源：我的农产品网，上海中期 

 

从豆油市场来看，6月份美豆产区天气良好，南美大豆出口压力依然偏高，使得大豆价格走势承压，

同时，4-6月份阿根廷大豆进入压榨高峰带动豆油供应增加，阿根廷豆油报价下滑。国内方面，油脂消

费仍处淡季，且豆棕价差有所回升，豆油对棕榈油替代消费转弱，豆油整体提货偏慢，但近期豆粕胀库

压力显现，部分油厂停机检修以减少生产，6月份大豆压榨放缓，豆油累库增速不及预期，截至 6月

21 日当周，国内豆油库存为 96.21 万吨，环比增加 2.61%,同比减少 2.49%。由于豆油库存压力小

于豆粕，油厂对豆油挺价意愿较强。7月份进口大豆到港压力依然偏大，豆油库存预期维持高位，短

期供应较为宽松，关注 8月份之后库存压力变化情况。 
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三、 加拿大菜籽产区天气风险减轻，国内菜油宽松供应格局延续 

 

图 9：中国油菜籽月度进口量（单位：万吨） 

 
数据来源：我的农产品网，上海中期 

 

图 10：中国菜籽油月度进口量（单位：万吨） 

 
数据来源：我的农产品网，上海中期 
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图 11:华东地区菜油库存（单位：万吨） 

 
数据来源：我的农产品网，上海中期 

 

6月份菜油在三大油脂中表现偏弱，菜油高库存的显示压力依然明显，加拿大油菜籽播种已基本完

成，6月份降雨充足使得土壤墒情得到改善，缓解了干燥状况，尽管部分地区低温且降雨过量，但油菜

籽优良率好于上年，天气支撑有所减弱，加拿大菜籽及菜油价格出现较大回落， 

国内方面，6 月份菜油库存平持续处于高位，截至 6 月 21 日，华东主要油厂菜油库存为 30.55

万吨，环比减少 0.81%,同比减少 17.68%。加拿大菜籽进口利润较好，6-7月菜籽月均到港量在 50万

吨上下，国内短期菜籽供应较为充足，但 2024/25年度主产国菜籽减产，远期菜油供应有所收紧，菜油

呈现近弱远强格局。 

 

四、观点及风险提示 

 

棕榈油进入增产周期以及阿根廷大豆压榨走高，主产国油脂供应压力有所上升，同时中国、印度油

脂库存转升，油脂短期连续性上涨难度较大，另一方面，随着大豆及菜籽、葵籽进入关键生长季，油籽

产区天气仍有不确定性，对油脂形成支撑，长期来看，2024/25年度油脂供应缺口存在，油脂长期走势

易涨难跌。操作上建议逢低买入，不宜追高，以震荡偏强思路看待。 

 

风险点： 

（1）美豆生长期产量仍有不确定性，关注美豆产区天气情况。 

（2）菜籽即将进入关键生长季，关注产区天气风险。 

 

 

  (执笔:雍恒） 


