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摘要： 

本次调研时间为 5 月下旬，走访了广西南宁、防城港、钦州、北

海等地，涉及企业包括上游油厂及中游贸易商，主要为了探究当地及

全国范围内油脂油料市场的供需环境，及贸易政策不确定环境下，上

中下游的采购、销售及备货节奏。 
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1 广西油脂油料市场总结 

1.1 油脂市场情况 

从此次调研走访情况来看，广西地区油厂与贸易商反馈情况基本与三季度之前的基本面相吻合。首

先从供给端情况来看，油厂普遍认为短期 6、7 月份的油脂供应不缺，但分品种而言，菜籽因为后续缺

乏买船，库存或将呈现持续去化状态。而豆油随着大豆的大量到港，工厂开机率逐渐恢复正常，后续 6、

7 月或呈现月度 220-230万吨的压榨量，整体呈现累库的态势。棕榈油方面，根据贸易商的反馈，由于

海外产地棕榈油价格下行，国内陆续出现棕榈油买船，据不完全统计，6 月份买船或超 30 万吨，但国

内棕榈油消费依然处于刚需水平，后续棕榈油亦将呈现累库态势。 

其次从需求端来看，主要生产菜油的油厂 A与生产豆油的油厂 B存在不同的观点，当前菜油库存达

到近年来高位，第三方数据显示国内菜油库存高达 107 万吨，钢联数据统计（6 省 11 市 14 家油厂+华

东 13个商业库存仓库）国内菜油库存也高达 79万吨。但整体终端需求并不如往年，甚至出现催提的情

况，这种情况在往年是较少出现的，究其原因无论是中包装或是小包装的需求都在下移，餐饮消费不如

往年所致。豆油前期库存不算高，内陆地区油厂停机时间较长，普遍缺油，豆油提货情况良好，存在排

队提货的现象。另外从油厂和贸易商的口径来看，棕榈油在食品加工行业的消费韧性较强，如果豆棕价

差平水，棕榈油存在部分消费回归，国内进口利润打开之后，将存在较明显的棕榈油买船。 

往后看，国内 6、7 月份油脂供应不缺，在没有节日提振的情况下需求难以大幅好转，整体基本面

缺乏矛盾。后续油脂市场仍需依托海外市场情况而变化，豆油方面，美国生物柴油政策多空反复，尚未

形成定局，后续需密切关注美国环保署 EPA与白宫管理预算办公室 OMB关于生柴掺混目标的磋商，在定

论形成之前盘面或仍处于区间震荡。棕榈油方面，近期马来产量增长不及预期，叠加出口关税下调的利

多支撑，毛棕仍有向上冲击的可能，但随着季节性增产导致的库存增长担忧，盘面依然存在上涨后重新

承压下跌的风险。菜油方面，油厂六月之后菜籽买船较少，挺价心态较强，支撑菜油价格，不过市场成

交疲软，菜油过高库存的情况下亦难出现单边上涨行情。 

 

图1：菜油库存 图2：国内棕榈油库存 

  

图3：国内豆油库存 图4：国内大豆到港情况 
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数据来源：Mysteel 广发期货研究所 

 

1.2 油料市场情况 

从本次调研情况来看，未来进口菜籽供应整体偏紧，目前油厂买船积极性差，受贸易关税相关政策

影响，工厂担忧未来政策变化，谨慎采购，少量的几条船均来自加拿大，暂未启动其他国家的菜籽采购。

但国内进口颗粒粕库存相对充裕，预计 3 季度市场菜粕供应宽松。8、9、10 月菜粕将迎来水产旺季，

或会有一波库存消化驱动，目前终端提货尚可，叠加 4、5 月豆粕基差高位，菜粕替代增加，油厂菜粕

库存目前偏低。而考虑到未来菜籽供应趋紧，油厂卖货并不激进，低价有挺价情绪。 

巴西大豆目前陆陆续续到港中，但因前期到港衔接不佳及通关限制，油厂开机持续低位，豆粕建库

过程缓慢。短期豆粕库存压力不大，按照目前到货节奏，预计压力将在 7月份突显，届时不排除油厂有

胀库停机的可能。但受溯源检验影响，通关时间变数较大，现货有支撑。而下游饲料企业库存低位，需

维持刚需采购，开机相对低位，也对基差形成一定支撑。6、7、8到港高峰，不排除基差仍将下跌，但

基差已跌至低位，继续下跌空间也相对受限，油厂与贸易商博弈也将加强。 

长周期来看，全球大豆市场供应仍较宽松，2025/26年度全球大豆产量预计达 4.268亿吨，同比增

长 1%；期末库存预估为 1.243 亿吨，较上年度微增 120 万吨。库存消费比维持在宽松区间，但结构性

矛盾显现，巴西、阿根廷库存上升抵消美国库存下降的影响。目前美豆 2025/26 年度种植面积预计为

8350万英亩，同比减少 3.6%；期末库存大幅降至 2.95亿蒲式耳，库销比降至 6.68%。美豆需求有较好

预期，受生物燃料豆油用量增长驱动，压榨同比增加 2.9%至 24.9亿蒲式耳。但出口量同比减少 3500万

蒲式耳，预估 18.15亿蒲式耳，市场份额下滑至 26%。近三年我国自美国进口大豆数量持续下滑，美豆

出口至中国大豆由 2022/23 年度的 60%，下滑至当下的 51%。我国对美豆依赖有所下滑，不排除未来仍

有进一步下调的空间。  

回归国内，二季度累计到港量预计突破 3000万吨，其中 4月实际到港 850万吨，5-6月合计约 2300

万吨，推动国内大豆供应转向宽松，后续确实面临较多压力。但利空兑现过程中，也有较多变数，首先

不排除未来通关时间拉长现象时有发生，另外，油厂豆粕库存和终端库存都在低位，油厂压力暂未显现，

也不排除低价挺价意愿。 

总体来看，美豆当前春播顺利推进，播种进度偏快，偏干天气炒作空间有限。巴西供应压力仍在继

续兑现，当前正值巴西大豆供应高峰，升贴水下跌，压制国内豆粕成本端。国内后期大豆到港充裕，5、

6、7三个月到港或突破 3000万吨，目前油厂开机开始回升，市场供应压力将持续增加。短期油厂豆粕

库存低位，基差已处于偏低位置，且油厂仍在修复库存过程，基差预计继续下跌空间有限。两粕预计仍

维持震荡结构，美豆单边暂不具备上涨基础，关注区间交易机会，及虚值看涨期权的卖出机会。  

 

图5：进口菜粕量 图6：进口菜籽量 

  

图7：油厂菜粕提货量 图8：油厂菜粕库存 
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图9：国内大豆到港预估 图10：油厂大豆开机率 

  

图11：油厂豆粕库存 图12：饲料企业豆粕库存 

  

数据来源：海关总署 Mysteel 广发期货研究所 

 

2 调研纪要 

贸易商 A 

企业年菜粕贸易量 50万吨，豆粕贸易量 40万吨，玉米贸易量 40万吨 

下游消费：目前下游提货还是比较积极的，饲料厂要保持安全库存；菜粕整体消费也在不断收缩，豆粕

作为较为优质的蛋白，添加比例还在增加。 

库存：菜粕总体库存还是比较高，6、7、8月压力还是比较大。 

油厂豆粕 10-1月报价目前在 01+100~160，对应 9-1价差或有正套机会。 

豆粕消费：7-9月合同销售较好，但供应增量比较大，基差上方依旧有压力。 

菜粕全国刚需消费一个月 10万吨左右，目前库存高，华东颗粒粕库存 70万吨左右，7月油厂消化差不

多了才会转去颗粒粕上，并且现在菜粕消费收缩转去豆粕上，8月底之前不缺菜粕。 

 

数据公司 A 
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豆菜粕替代关系：价差大于 850元/吨，猪料中菜粕用量增加；价差在 600-650元/吨，禽料中菜粕用量

增加；价差小于 350元/吨，水产料中豆粕用量增加。 

后续菜籽到港：6~7月东莞预计有 3万吨到港、茂名还有一条船到港，进口量持续缩减。加籽目前国企

不买，民企还有少量船期。 

进口菜粕库存：目前华东还有 70万吨的进口菜粕库存，1月前后到港，3季度菜粕供应并不紧张。进口

颗粒粕水分低，可储存较长时间。 

菜粕消费：旺季在 6~9月，但实际消费表现这只是一个影响方面，如 4、5月菜粕成交增加，很大程度

上为替代高价豆粕。 

 

贸易商 B 

规模：该企业主要以豆油贸易为主，今年需求差了很多，豆油月度贸易量 8000 吨，之前顶峰的时候能

够到 16000吨，棕榈油月度仅几百吨的贸易量。 

到港：受海关通关问题，大豆衔接不够顺畅，导致采购端提前做安排，提前量大概 1-3个月； 

菜籽买船/菜油供给：受中加贸易政策影响，菜籽后续买船量非常紧张，7 月以后暂时未有新增买船消

息，或将导致 7月后的菜油供应偏紧； 

辐射范围：该贸易商主要辐射区域为广西地区和云贵地区，四川地区在缺货的时候能够向广西进货，但

目前由于价差倒挂，川渝地区暂时进不去。 

仓储&计划：从仓储的角度看，粕比油压力更大，毛油在罐内存储周期可达 2-3年，粕的存放时间仅 3-

6 个月。从该贸易商的角度来看，油粕以前会做 8-10天的库存，目前大概只会做 3-5天的库存。 

备货：疫情后市场消费恢复一般，节假日备货不及往年。行业渠道库存如果偏高，对价格有提振，但目

前渠道整体库存偏低，备货支撑不强。 

价差：棕油比豆油贵可能会变为阶段性常态，豆油价格最低，降库也最快。 

观点：该贸易商认为国内在降蛋白，会导致油脂的需求下降。并且当豆棕价差平水的时候会发生棕榈油

替代豆油的现象，主要是因为部分食品企业更倾向于用棕榈油。 

 

油厂 A 

防城港这边的油厂于 2013年投产，日度产能为 2000吨，可双线（豆/菜）压榨，单线切换需半天左右

时长。 

辐射区域：蛋白辐射区域为广西、东莞及福建地区，包括南通、秦皇岛、天津等国内沿海区域。该油厂

主要以散油销售为主，在重庆万州及满洲里亦有包装厂，防城港地区菜油散油主要辐射西南地区。 

供应：目前企业菜籽买船到 7月，另传闻 6月某油厂也有一船到港。菜籽下半年供应紧张，四季度暂时

看不到新的菜籽进口。暂时国内还未采购加拿大以外地区的菜籽，但未来会怎样不确定。 

需求：菜油提货对比往年不算好，散油方面的餐饮用油占比较大，目前处于累库阶段，消费存在明显的

节日提振，但今年消费偏一般。 

菜油报价：目前国内加工生产菜籽的只有两广及海南地区，该油厂菜油报价 09+50。 

菜粕基差：近月菜粕基差依然有压力，最近参与交割的也在增加。远月基差不好说。目前因为供应比较

紧，预售也在下滑，市场也以一口价 or近月合同为主。 

观点：认为目前终端库存较大，实际需求差，虽然压榨低，但提货不好，6月之后一方面需要观察小包

装油的需求，另一方面需要看储备情况，目前处于补库阶段，可能后续储备相对集中。而原料端因为政

策原因不好通关也将导致供应偏紧等问题。 

 

油厂 B 

介绍：北海这边压榨产能约 6000 吨/天，豆油精炼 1000吨/天，月均到两条船，一条船大约 7万吨，随

行就市的卖货，油厂油脂库容约 3万吨。工厂准备上二期，二期压榨产能同样约为 6000吨/天。预计年

前完工，年后投产。 
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开机：广西地区开机相对正常，钦州油厂开机率偏低，整体处于缺油状态，从了解到的情况，广西 7家

油厂有 4-5家开机，处于正常状态。目前油脂的供应相对紧张，前面 2~3月受到港及通关影响开机一直

比较低。目前通关差不多 20天时间。 

豆油基差：导致广西基差偏高的原因是发运方式，比如青岛一级豆油基差大约升水 220-240，而北海一

级豆油基差则升水 320-330，以致于山东地区油脂能够发往内陆。 

豆粕基差：未来供应在持续增加，基差应该还有继续下行空间。目前销售现货比例较高，预售的比例相

对较低。外资油厂还是更多销售远期合同。 

辐射地区：广西目前能辐射的主要还是云贵地区，川渝地区要视其压榨情况来看，后续随着大豆通关，

川渝地区开机率上调，压榨量上升，基差或持续下跌，6 月份北海一级豆油现货报价 09+250 左右，钦

州防城港 09+280左右。 

加工成本：从毛豆油到一级豆油的加工成本约 200元/吨。 

需求：豆油下游客户需求比较稳定，一个月有 1-2车提货，以往下游饲料厂用棕榈油比较多，现在因棕

榈油价格比较高，所以用豆油比较多。餐饮调和油以前都是棕榈油比较多，现在基本都是豆油为主。并

且认为棕榈油价格将持续高于豆油，导致豆油对棕榈油需求存在部分替代，油厂主观感受豆油需求在微

量增长。 

库存：下游库存，包括包装厂份额多集中在头部企业，渠道库存不多。目前该油厂表示库内暂无油脂库

存。 

预售：从目前进度来看预售提前 1个月以内。 

供应节奏：该油厂认为后续大豆到港多，压榨将维持在高位，6月月初之后油厂陆续开机，预计豆油压

榨在 9月前维持月均 220-230万吨，大概率会持续涨库存，从豆粕角度来看，如果需求不好导致豆粕胀

库，一定程度上也会影响豆油的累库。但总体来看，该油厂认为油不会存在缺货问题，并认为豆粕的压

力将在 6月中下旬集中体现，根本原因还是豆粕无法囤急了，出货节奏太快所致。 

进口来源：该油厂表示美豆的进口量对中国的大豆供应节奏影响很小，并表示前两年基本未用美国大豆，

目前大豆供应节奏足够后续压榨。 
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免责声明 
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