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油脂年报 

品种间供需差异或仍存 关注政策变动 

 
 

2024年 12月 10日 星期二 

   

摘 要  

 

总体来看，南美产区有望接力美豆实现丰产，全球大豆供需宽松格局

下使得大豆价格承压，关注南美大豆产量兑现情况。近年美国国内大豆压

榨需求保持高增长主要是受益于生物柴油政策的拉动，需关注后续特朗普

上台后美国生物柴油政策和中美经贸关系变动是否会对美豆需求带来不利

影响。新季全球菜籽供需的边际收紧使得后续菜籽供应压力将逐渐减轻，

关注欧盟减产和中加经贸关系变化对全球菜系贸易流产生的影响。一季度

为产地棕榈油减产周期，叠加斋月备货需求和印尼即将执行的 B40 生物柴

油政策，使得一季度产地棕榈油供需维持偏紧格局。二季度随着产地进入

增产周期供需偏紧格局有望缓解，后续产地报价的松动或有利于国内进口

利润窗口的打开，改变国内供应偏紧格局。由于执行 B40需承担高额补贴，

关注印尼生物柴油补贴资金的消耗情况，其将影响 B40 的实际执行。近月

国内菜油供需维持宽松格局，后续随着菜油供应压力的消化，南美大豆的

大量上市和产地棕榈油增产周期的到来，关注菜豆、菜棕价差走扩机会。

一季度关注油脂逢低做多机会，二季度关注逢高做空机会。 
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一、 油脂市场行情回顾 

图：油脂主力合约价格                                                                                   单位：元/吨                                                                                

 
数据来源：iFinD、海通期货研究所 

 

 

2024年油脂市场价格重心上移，品种间有所分化。1-3月油脂市场呈现震荡上涨走

势，棕榈油领涨油脂板块。产地棕榈油先是进入减产周期后受斋月影响，产地棕榈油库

存持续去化，国内进口利润倒挂限制买船，国内棕榈油库存也呈现去库趋势，内外去库

共振提振棕榈油价格表现。随着巴西大豆的陆续收获上市，巴西大豆升贴水快速下行兑

现丰产压力，叠加全球菜籽仍处于供大于求的状态进口利润窗口的打开使得国内菜系买

船充裕，豆棕、菜棕价差收窄。4月马棕产量恢复明显，产地报价下跌带动国内油脂价

格自高点回落。4 月中下旬油脂间强弱发生转换，天气风险来袭使得豆菜油价格上涨。

巴西南部遭遇暴雨洪水灾害，大豆产量预期调降，欧盟菜籽遭遇霜冻引发市场对减产的

担忧，豆棕、菜棕价差修复。进入 6 月随着天气炒作所引发的减产不及此前市场预期，

美豆和加菜籽生长良好，天气升水风险回吐。美国白宫表示环境保护署今年不会在法定

期限内确定新的生物燃料强制掺混目标引发美豆油价格大幅下跌。国内高到港的供应压

力下菜豆油价格回落，而棕榈油则由于产地产量恢复不及预期累库偏慢而表现相对抗跌，

豆棕、菜棕价差收窄。8月中旬之后，由于去年厄尔尼诺的时滞影响，印尼棕榈油产量

恢复不佳供需维持偏紧格局，马棕产量提前见顶，供需偏紧叠加印尼生物柴油政策带来

的远期供应减少预期使得棕榈油领涨油脂板块。9月商务部对加拿大油菜籽进行反倾销

调查，中加经贸摩擦亦提振菜油价格上涨。11月中旬开始由于美国和印尼等国生物柴油

政策存在不确定性，叠加国内豆油菜油供应充裕使得油脂价格自高位回落，棕榈油由于

产地供需偏紧叠加部分产区降雨偏多回调空间有限。 
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二、 全球油脂油料供需情况：油料供需趋松，油脂供需收紧 

表：全球油料（包括棕榈仁、椰肉干、菜籽、葵花籽、棉籽、花生、大豆）平衡表                         单位：百万吨、%                                                                                

 
数据来源：USDA、海通期货研究所 

 

图：全球油籽产量及产量增幅              单位：百万吨，%            图：全球油籽期末库存及库存消费比     单位：百万吨，% 

 

 

 
数据来源：USDA、海通期货研究所  数据来源：USDA、海通期货研究所 

 

表：全球油料产量变化                                                                                单位：百万吨、%                                                                                

 
数据来源：USDA、海通期货研究所 

 

 

2024/25年度，全球油料产需同增，期末库存和库存消费比大幅回升。全球油料产

量较上一年度增加了 2437 万吨左右，上升到 6.82 亿吨的水平，年增速为 3.7%，过去

5年的平均增速为 1.86%。分品种来看的话，供应增量主要来自大豆，减量主要来自葵

籽和菜籽。大豆产量同比增加 3067万吨，增幅明显，在全球油料供应中占比回升。葵

籽产量同比减少 559 万吨，菜籽产量同比减少 265 万吨，供应边际收紧。随着供应的

大幅增加，出口和压榨需求均呈现增长趋势。供需双增的情况下，由于产量的增幅大于

消费增幅，全球油籽的期末库存和库存消费比均呈现回升状态。期末库存同比增加

12.15%至 1.48 亿吨，库存消费比从 20.36%回升至 22.33%。综合来看，在天气不出现

年份 收获面积 期初库存 产量 进口 总供应量 出口 压榨量 国内消费量 食品用量 饲料用量 期末库存 库存消费比

2014/15 268.04 81.11 539.98 143.67 764.76 147.52 440.28 521.31 38.85 42.17 95.93 18.40%

2015/16 265.73 95.93 524.67 154.46 775.06 153.93 445.58 527.58 40.16 41.84 93.55 17.73%

2016/17 270.49 93.63 576.84 167.65 838.12 171.61 468.49 555.87 41.58 45.80 110.65 19.91%

2017/18 281.70 110.65 583.54 176.53 870.71 177.49 484.30 574.70 43.04 47.37 118.52 20.62%

2018/19 282.71 118.52 601.14 168.04 887.70 172.08 489.36 581.64 43.78 48.50 133.99 23.04%

2019/20 281.05 133.99 581.97 189.86 905.81 191.67 508.39 602.00 45.37 48.24 112.14 18.63%

2020/21 288.32 112.14 610.08 190.96 913.18 192.33 512.13 606.99 46.76 48.11 113.85 18.76%

2021/22 296.54 113.85 611.00 177.50 902.35 179.57 511.81 610.62 47.87 50.95 112.16 18.37%

2022/23 304.40 112.16 637.80 197.57 947.52 201.37 525.12 625.88 49.19 51.58 120.27 19.22%

2023/24 308.32 120.27 657.85 204.59 982.71 204.35 546.10 646.69 50.33 50.26 131.67 20.36%

2024/25 313.18 131.67 682.22 202.51 1016.40 207.39 556.94 661.33 51.48 52.92 147.67 22.33%
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大问题的情况下，2024/25年度全球油料供需进一步趋于宽松。 

表：全球植物油（豆油、菜籽油、橄榄油、花生油、葵花籽油、棉籽油、椰子油、棕榈油、棕榈仁油）平衡表   单位：百万吨、%                                                                                

 
数据来源：USDA、海通期货研究所 

 

图：全球植物油产需缺口                     单位：百万吨            图：全球植物油期末库存及库销比       单位：百万吨，% 

 

 

 
数据来源：USDA、海通期货研究所  数据来源：USDA、海通期货研究所 

 

 

图：全球植物油产消及增速                单位：百万吨、%          表：全球植物油产量及变化             单位：百万吨、% 

 

 

 
数据来源：USDA、海通期货研究所  数据来源：USDA、海通期货研究所 

 

 

年份 收获面积 期初库存 产量 进口 总供应量 出口 国内消费量 工业用量 食品用量 饲料用量 期末库存 库存消费比

2014/15 20.96 25.69 177.49 70.17 273.35 76.55 169.84 38.55 130.35 0.94 26.95 15.87%

2015/16 22.06 26.95 176.36 70.43 273.75 73.84 176.88 41.27 134.60 1.01 23.02 13.02%

2016/17 23.18 23.03 189.14 76.19 288.35 82.01 182.43 43.03 138.45 0.96 23.91 13.11%

2017/18 24.14 23.91 198.77 76.13 298.81 80.99 190.95 47.62 142.33 1.00 26.87 14.07%

2018/19 24.60 26.87 204.42 82.09 313.38 86.88 197.98 51.55 145.43 1.00 28.53 14.41%

2019/20 25.04 28.53 208.01 82.80 319.33 87.17 201.33 51.82 148.49 1.02 30.83 15.31%

2020/21 25.37 30.83 208.03 81.19 320.05 85.79 204.55 52.43 151.13 0.99 29.71 14.52%

2021/22 25.94 29.71 208.58 74.23 312.51 79.69 202.74 52.32 149.50 0.91 30.09 14.84%

2022/23 27.06 30.09 216.78 83.57 330.44 88.86 210.96 57.30 152.75 0.91 30.62 14.51%

2023/24 27.39 30.62 222.76 80.72 334.10 86.08 217.92 60.61 156.05 1.26 30.10 13.81%

2024/25 27.91 30.10 227.02 81.74 338.86 86.67 223.86 62.58 160.45 0.83 28.33 12.65%
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表：全球植物油消费及变化                单位：百万吨、%          图：全球植物油库存及变化             单位：百万吨、% 

 

 

 
数据来源：USDA、海通期货研究所  数据来源：USDA、海通期货研究所 

 

2024/25年度全球植物油市场供需双增，消费增幅大于供应增幅，期末库存和库存

消费比呈现下降趋势，全球植物油供需进一步收紧。根据 USDA11 月供需报告数据显示，

产量方面，2024/25 年度全球植物油产量预计为 2.27 亿吨，年增速为 1.9%，供应的增

量主要来自棕榈油和豆油，葵油和菜油供应则呈现小幅收紧的状态。需求方面，2024/25

年度全球植物油消费预计为 2.24亿吨，年增速为 2.73%。食用需求预计为 1.6 亿吨，年

增速为 2.82%。工业需求预计为 6258万吨，年增速为 3.25%，经过近 2年工业需求的高

速增长，新年度工业需求虽仍延续同比增长趋势，但增速有所放缓，需警惕本年度工业

需求增速不及预期的风险，关注各国政策。总体来看，在需求表现良好的情况下，一旦

供应出现问题则价格向上驱动更强。  

 

三、 国际大豆：全球供需呈现宽松格局，关注南美产量兑现和美国政策变动 

表：全球大豆平衡表                                                                               单位：百万吨、%                                                                                

 
数据来源：USDA、海通期货研究所 
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图：全球大豆产量及增速               单位：百万吨、％          图：全球大豆期末库存及库存消费比    单位：百万吨、％ 

 

 

 
数据来源：USDA、海通期货研究所  数据来源：USDA、海通期货研究所 

 

图：主产 G3 国大豆产量及增速            单位：百万吨，％   图：主产 G3 国大豆期末库存变化           单位：百万吨 

 

 

 
数据来源：USDA、海通期货研究所  数据来源：USDA、海通期货研究所 

 

图：美豆压榨量                         单位：千蒲式耳   图：美豆油库存                            单位：千磅 

 

 

 
数据来源：NOPA、海通期货研究所  数据来源：NOPA、海通期货研究所 
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图：美豆销售总量                             单位：吨   图：巴西大豆出口量                     单位：万吨 

 

 

 

数据来源：USDA、海通期货研究所  数据来源：ANEC、海通期货研究所 

 

图：巴西大豆压榨量                         单位：千吨   图：ENSO 发生概率预报                          

 

 

 
数据来源：Abiove、海通期货研究所  数据来源：NOAA、海通期货研究所 

 

根据 USDA11 月供需报告数据显示，2024/25 年度全球大豆产需同增，但产量增幅

大于需求增幅，使得全球大豆供需格局趋于宽松，期末库存和库存消费比呈现大幅回升

的状态，期末库存回升至 1.32亿吨，库存消费比回升至 32.75%。北美方面，美豆收割

结束，丰产格局基本落地，由于产量增幅大于需求增幅，美豆期末库存和库存消费比回

升，美豆供需呈现宽松格局。由于美国生物柴油政策的推动，油脂需求旺盛，使得今年

美豆压榨量大多处于历年同期高位，而豆油库存却处于历年同期低位，一定程度上缓解

了美豆出口压力，部分出口份额被巴西等挤占。随着特朗普的胜选，中美经贸间关系存

在不确定性，美国生物柴油政策可能面临转向的风险，或对美豆需求产生不利影响，关

注政策变化。南美方面，巴西和阿根廷大豆播种面积均增加，使得对单产容错率增加。

随着产区天气的改善，南美大概率有望接力美豆顺利实现丰产，关注弱拉尼娜现象是否

会对南美大豆产量带来不利影响。2025 年 3 月巴西将实施 B15 计划，高于当前的 B14，

以后每年增加 1%，直至 2030年将掺混率提高到 20%。尽管巴西生物柴油政策稳步推进，

但由于巴西大豆产量预计创新高，可供出口量增加，二季度将迎来南美大豆的大量收获

上市，国际大豆供给压力增加下美豆或有进一步下行空间，关注南美产量兑现和港口物

流情况。 
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四、 全球菜籽：新季菜籽供需边际收紧，关注贸易流向转变 

表：全球菜籽供需平衡表                                                            单位：吨/公顷、百万公顷、百万吨、% 

 
数据来源：USDA、海通期货研究所 

 

图： 全球菜籽产量及增速                单位：百万吨，%  图：全球菜籽库存及消费比            单位：百万吨，%                

 

 

 
数据来源：USDA、海通期货研究所  数据来源：USDA、海通期货研究所 

 

表： 全球菜籽产量及变化                  单位：千吨、%  图：全球菜籽出口及变化               单位：千吨、% 

 

 

 
数据来源：USDA、海通期货研究所  数据来源：USDA、海通期货研究所 

 

 

受主产国遭遇不利天气影响，2024/25年度全球菜籽产量下降，供不应求的情况下，

全球菜籽期末库存和库存消费比呈现下降趋势，全球菜籽供需边际收紧。但由于旧作供

年份 单产 收获面积 期初库存 产量 进口 总供应量 出口量 压榨 食品用量 饲料用量 国内消费量 期末库存 库存消费比

2014/15 2.00 35.43 7.80 70.99 14.32 93.11 15.11 67.56 0.56 2.51 70.63 7.37 10.44%

2015/16 2.06 33.75 7.37 69.40 14.13 90.90 14.40 67.14 0.66 2.34 70.14 6.37 9.08%

2016/17 2.08 33.80 6.42 70.17 15.80 92.38 16.15 67.94 0.66 2.34 70.93 5.31 7.48%

2017/18 2.10 36.17 5.31 75.80 15.73 96.83 16.60 68.92 0.66 2.52 72.10 8.14 11.29%

2018/19 2.03 36.23 8.14 73.49 14.64 96.27 14.70 68.70 0.17 3.01 71.88 9.69 13.48%

2019/20 2.00 35.14 9.69 70.33 15.82 95.84 16.00 69.08 0.27 2.96 72.30 7.54 10.42%

2020/21 2.12 35.34 7.54 74.75 16.67 98.96 18.03 72.11 0.37 2.22 74.69 6.23 8.34%

2021/22 1.97 38.46 6.23 75.83 13.92 95.99 15.35 72.06 0.67 3.17 75.89 4.75 6.26%

2022/23 2.12 41.95 4.75 88.90 20.05 113.70 19.55 81.11 0.67 3.41 85.19 8.96 10.52%

2023/24 2.08 43.31 8.96 89.89 18.40 117.24 18.01 84.91 0.67 3.55 89.12 10.11 11.34%

2024/25 2.05 42.51 10.11 87.24 16.80 114.15 17.14 84.53 0.75 3.68 88.96 8.05 9.05%
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需压力较大，结转库存处于历史高位，供需边际收紧的情况可能到市场年度尾声会逐渐

显现。分国别来看，当前市场年度加拿大菜籽产量同比增加，但加拿大统计局 12 月报

告将加拿大新季菜籽产量从 1900 万吨下调至 1784 万吨，后续加菜籽产量存在下调空

间，这将进一步改善加菜籽的出口压力。欧盟和乌克兰受不利天气影响，单产和种植面

积下滑导致产量下降。澳大利亚种植前期受高温干旱影响，种植面积和产量同比下降。

俄罗斯则由于种植面积的增加，本年度菜籽顺利实现丰产。加拿大等国不同程度的增产

总和仍无法完全弥补欧盟等地区菜籽的减产损失，使得本年度全球菜籽供需呈现收紧的

情况。从供应节奏来看，加拿大、澳大利亚和乌克兰是全球菜籽的主要出口国，加拿大

菜籽的出口增量无法完全弥补澳大利亚和乌克兰出口的减量，全球菜籽贸易量边际收紧。

全球菜籽供应趋紧主要就体现在欧盟菜籽产量的下降。4月下旬欧洲菜籽主产国，德国、

法国、波兰等，产量占比达 60%的区域经历了“倒春寒”，霜冻天气对于正处在开花灌浆

期的油菜生长产生不利影响。在新市场年度欧盟菜籽种植面积本就下降的情况下，单产

的损害使得欧盟菜籽产量进一步下调。欧盟菜籽减产，黑海地区葵籽减产，使得欧盟需

要从其他地区进口更多的油脂油料。我国基本上不进口欧洲菜籽，后续随着欧盟菜籽的

陆续消化，欧洲菜籽供应收紧，会增加菜籽进口提升国际菜籽价格中枢从而影响我国的

菜系进口成本。本年度全球第一大菜籽生产和供应国是加拿大。此前澳菜籽的性价比是

持续高于加菜籽的，使得除了中国等少数国家之外，大部分进口需求国都转而采购澳籽，

使得加菜籽出口处于偏慢的状态。加菜籽也是通过降低报价给出中国进口利润来帮助消

化它的库存压力。随着澳大利亚和乌克兰可供菜籽出口量的下降，加拿大菜籽已经具有

性价比，有利于加菜籽的出口，后续关注加拿大港口的物流情况。中国是加拿大菜籽第

一大采购国，近期中加间经贸关系反复引起了菜油价格的大幅波动。目前我国对原产于

加拿大的进口油菜籽进行反倾销调查，关注后续事件进展，中加关系缓和预期增强。如

果后续摩擦再起，加拿大菜籽出口目标或面临下调风险，关注中国是否会开放澳大利亚

菜籽的进口。此外关注美国生物柴油政策进展，若转向可能会对加菜油消费产生不利影

响。 
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五、 产地棕榈油：产量有望恢复，关注生柴政策带来的需求增量 

图：马来西亚棕榈油产量                       单位：万吨  图：马来西亚棕榈油库存                    单位：万吨 

 

 

 

数据来源：MPOB、海通期货研究所  数据来源：MPOB、海通期货研究所 

 

图：马来西亚棕榈油出口                     单位：万吨            图：马来西亚国内消费                        单位：万吨 

 

  

 
数据来源：MPOB、海通期货研究所   数据来源：MPOB、海通期货研究所 

 

图：印尼棕榈油产量                            单位：千吨  图：印尼棕榈油库存                          单位：千吨 

 

 

 
数据来源：GAPKI、海通期货研究所  数据来源：GAPKI、海通期货研究所 
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图：印尼棕榈油出口                            单位：千吨  图：印尼棕榈油国内消费                      单位：千吨 

 

 

 
数据来源：GAPKI、海通期货研究所  数据来源：GAPKI、海通期货研究所 

 

图： 马来续签+临时签证数量                   图：印度生物柴油消费量                      单位：千吨 

 

 

 
数据来源：马来西亚移民局、海通期货研究所  数据来源：GAPKI、海通期货研究所 

 

图： 印度植物油进口                       单位：万吨  图：印度软油进口                           单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SEA、海通期货研究所  数据来源：SEA、海通期货研究所 
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图： 印度棕榈油进口                          单位：万吨  图：印度植物油总库存                       单位：千吨 

 

 

 
数据来源：SEA、海通期货研究所  数据来源：SEA、海通期货研究所 

 

图： 国际豆棕价差                         单位：美元/吨  图：POGO 价差                          单位：美元/吨 

 

 

 
数据来源：iFinD、海通期货研究所  数据来源：iFinD、海通期货研究所 

 

受去年厄尔尼诺造成部分产区干旱带来的时滞影响，今年产地棕榈油产量表现有所

分化。此前马棕产量恢复整体较好，受益于外籍劳工的入境和施肥养护的增加，使得马

棕产量恢复较好。而印尼则由于去年的干旱拖累了二季度产量恢复，叠加其国内旺盛的

消费需求，限制了其出口能力。印尼棕榈油供需维持偏紧格局，使得印马价差持续维持

在偏高水平，马棕对印棕出口份额形成了明显的挤占，有效帮助缓解了今年增产周期马

棕的库存压力。1季度降雨不足和部分产区遭遇的过量降雨也对今年高产期马棕产量造

成了一定拖累，9月开始马棕产量出现环比下滑的情况，使得今年马棕产量拐点提前到

来。虽然近期印尼产量是有所恢复的，但随着产地进入减产周期，整体库存压力有限。

叠加印尼重申将于 2025 年 1 月实施 B40 生物柴油计划，斋月前的备货需求，一季度产

地供需或维持偏紧格局。根据印尼生物燃料生产商协会的估算，B40预计将使得印尼用

于生物柴油的棕榈油需求量增加 290 万吨。今年较好的降雨有利于 2025 年印尼棕榈油

产量的恢复，而马来则受限于树龄结构老化问题产量存在瓶颈，预计难以突破 2000 万

吨。随着国际豆棕价差的持续走缩，棕榈油性价比不佳，叠加印度排灯节备货需求的完

成，使得近期棕榈油出口需求预计走弱，关注斋月前印度备货动作。后续随着南美大豆
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的大量上市，棕榈油仍面临来自豆油等油脂的竞争。从当前的 POGO 价差来看，棕榈油

不具备商业掺混利润，生物柴油端主要依靠政策驱动，关注印尼后续 B40生物柴油政策

推进进程。由于执行 B40需承担高额补贴，可能导致其生物柴油补贴资金的紧张，关注

印尼生物柴油补贴资金的消耗情况，其将影响 B40的实际执行情况。二季度随着产地进

入增产周期，供需偏紧格局有望缓解，后续随着产地报价的松动或有利于国内进口利润

窗口的打开，改变国内供应偏紧的格局，关注产地产量恢复情况和卖货节奏。 

           

六、 国内油脂油料市场情况：关注品种间供需节奏差异 

图：大豆月度进口量                           单位：万吨                  图：棕榈油月度进口量                       单位：万吨 

 

 

 
数据来源：海关总署、海通期货研究所  数据来源：海关总署、海通期货研究所 

 

 图：菜籽月度进口量                       单位：万吨                   图：菜油月度进口量                         单位：万吨 

 

 

 
数据来源：海关总署、海通期货研究所  数据来源：海关总署、海通期货研究所 
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图：油脂现货价差                            单位：元/吨                   图：油脂月度消费量                         单位：万吨 

 

 

 
数据来源：iFinD、海通期货研究所  数据来源：我的农产品、海通期货研究所 

 

 

图： 豆油库存                                单位：万吨                  图：棕榈油库存                             单位：万吨 

 

 

 
数据来源：我的农产品、海通期货研究所  数据来源：我的农产品、海通期货研究所 

 

 

图：菜油库存                                 单位：万吨                  图：三大油脂总库存                         单位：万吨 

 

 

 
数据来源：我的农产品、海通期货研究所  数据来源：我的农产品、海通期货研究所 
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随着大豆的陆续到港，油厂开机率保持在较高状态，大豆和豆油供应充裕。由于中美经

贸间关系存在一定不确定性，一季度国内采购节奏有所放缓。近年由于南美大豆产量的
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持续增长，我国进口大豆更多转向南美市场，如果后续中美间经贸摩擦升级，我国或增

加对南美大豆的采购。随着二季度南美大豆的陆续收获上市，丰产预期下预计可以满足

国内进口需求，关注中美经贸关系变化和南美大豆产量兑现情况。产地供需偏紧报价坚

挺，进口利润倒挂使得今年国内棕榈油进口同比降幅明显。海关数据显示，2024 年 1-

10 月棕榈油累计进口量为 302 万吨，同比减少 34.97%。豆棕价差的大幅倒挂使得棕榈

油需求被压缩至刚性，豆油受性价比提振，替代需求较明显。在产地出现明显库存压力，

下调报价给出国内进口利润前，国内棕榈油进口预计仍维持低位，供需呈现偏紧格局，

关注产地累库和卖货节奏。由于旧作全球菜籽供需的宽松格局，菜籽压榨利润的持续给

出使得今年菜籽进口量维持在高位，菜油进口较去年同期有所下降，国内菜油供应充裕，

库存始终处于高位。海关数据显示，2024 年 1-10月菜籽累计进口量为 507万吨，同比

增加 18.81%。2024 年 1-10 月菜油进口累计进口量为 147 万吨，同比减少 21.26%。当

前国内菜籽进口由于政策原因存在较大不确定性，远期买船偏少，关注中加间经贸关系

变化。菜油进口来源更加多元化，后续如果菜籽进口减少，菜油进口预计将成为国内菜

油供应的有益补充，国内菜油库存压力的消化仍需时间。 

 

七、 总结与展望 

总体来看，南美产区有望接力美豆实现丰产，全球大豆供需宽松格局下使得大豆价

格承压，关注南美大豆产量兑现情况。近年美国国内大豆压榨需求保持高增长主要是受

益于生物柴油政策的拉动，需关注后续特朗普上台后美国生物柴油政策和中美经贸关系

变动是否会对美豆需求带来不利影响。新季全球菜籽供需的边际收紧使得后续菜籽供应

压力将逐渐减轻，关注欧盟减产和中加经贸关系变化对全球菜系贸易流产生的影响。一

季度为产地棕榈油减产周期，叠加斋月备货需求和印尼即将执行的 B40 生物柴油政策，

使得一季度产地棕榈油供需维持偏紧格局。二季度随着产地进入增产周期供需偏紧格局

有望缓解，后续产地报价的松动或有利于国内进口利润窗口的打开，改变国内供应偏紧

格局。由于执行 B40需承担高额补贴，关注印尼生物柴油补贴资金的消耗情况，其将影

响 B40 的实际执行。近月国内菜油供需维持宽松格局，后续随着菜油供应压力的消化，

南美大豆的大量上市和产地棕榈油增产周期的到来，关注菜豆、菜棕价差走扩机会。一

季度关注油脂逢低做多机会，二季度关注逢高做空机会。 
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