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中美贸易争端笼罩下，油脂走

势何去何从？ 

 产业服务总部 
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核心观点 
国庆节期间，由于市场预计 MPOB9 月报告影响利多、印尼 B50 完成非

道路测试以及中美即将举行元首会面带来两国关系改善的预期，马棕油及美

豆上涨带动节后国内油脂高开。但是节后 MPOB9 月报告影响意外利空，且

中美贸易争端再次升级，对油脂接下来的走势蒙上阴影。本文将分析在宏观

风险笼罩的大背景下，三大油脂的基本面及后续走势预期。 

 

短期来看，川普总统确定中美元首仍计划在 10 月底的 APEC 会议上会

面，宏观风险部分减弱但仍然存在，需等待会议结果。油脂自身基本面方面，

目前三大油都处于多空交织状态，短期走势预计延续震荡运行。品种上，棕

油因为马棕油 10 月出口数据维持强劲、印尼可能提高出口税并限制出口来

保证国内棕油供应，豆油因为中美关系出现缓和迹象促使美豆上涨带来的成

本端支撑，预计表现相对偏强。而菜油因为加拿大外交部长访华后两国关系

有好转的迹象，预计表现相对偏弱。不过本次谈判没有突破性进展，菜油下

跌空间有限。 

 

中长期来看，从 11 月起东南亚进入传统减产季，叠加印尼 B50 继续发

酵和国内 11 月后买船相对偏少，棕油有望在 11 月后呈现偏强走势且在三油

中表现最强。豆油方面，中美争端/导致美豆弱势和国内四季度供应不缺持续

压制，不过中美关系好转、美豆减产和南美天气炒作等利多点仍存，价格谨

慎乐观对待。菜油方面，加菜籽反倾销政策仍是最大不确定性。如果反倾销

政策不变，那么四季度国内菜系供需紧张持续，价格偏强震荡。但如果中加

关系缓和加菜籽重新进口，那么国内菜油价格将重新转弱。 

 

策略端，豆棕菜油 01 合约关注 8150-8400、9200-9600 和 9800-10000

区间表现，建议回调多思路。 
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国庆节期间，由于市场预计 MPOB9 月报告影响利多、印尼 B50 完成非道路测试以及中美即将

举行元首会面带来两国关系改善的预期，马棕油及美豆上涨带动节后国内油脂高开。但是之后

MPOB9 月报告影响意外利空，中美贸易争端再次升级，对油脂接下来的走势蒙上阴影。本文将分析

在宏观风险笼罩的大背景下，三大油脂的基本面及后续走势预期。 

 

棕榈油：累库期进入尾声，等待减产季做多机会 
短期来看，MPOB9 月报告意外利空且 10 月高频数据显示继续增产，同时 10 月下半月马棕油

出口需求出现减弱迹象，共同促使当月库存继续升高。但是 11 月东南亚就减产季，累库时间所剩不

多。更重要的是印尼产量存在不确定性，该国 B50 测试进度又超预期，都提供利多支撑。在马来累

库期即将结束，印尼减产风险和 B50 利多发酵的支撑下，预计 10 月棕油走势震荡有限，且越临近

增产季末期价格表现越强。 

 

马来方面，MPOB9 月报告显示由于产量去化不及预期而国内消费大幅下降，当月库存增至近五

年最高的 236 万吨，影响偏空。且 SPPOMA 数据显示 10 月 1-15 日产量环比增加 6.86%，如果在

剩下的日子里能维持该趋势的话，当月产量将继续上升至年内最高水平。另一方面，ITS 数据显示马

棕油 1-20 日出口环比仅增长 3.4%，低于 1-15 日的 16.2%，10 月下半月出口需求出现下滑迹象。

供强需弱，10 月马棕油库存预计继续上涨。不过从 11 月起东南亚将进入传统减产季，今年拉尼娜

造成的大量降雨可能更近一步加剧减产幅度，留给马来继续累库的时间不多了。 

 
图 1：马来棕油月度产量（吨）  图 2：马来棕油月度出口量（吨） 

 

 

 
数据来源：MPOB 长江期货  数据来源：MPOB 长江期货 

图 3：马来棕油月度国内消费量（吨）  图 4：马来棕油月度库存 

 

 

 
数据来源：MPOB 长江期货  数据来源：MPOB 长江期货 

图 5：马来棕油高频产量和出口数据 

 

年份 月份 类型 ITS 较上月同期环比 SGS 较上月同期环比 AmSpec 较上月同期环比 鲜果串单产 出油率 产量 全国 马来半岛 东马来西亚 沙捞越 沙巴

1-20 1044784 3.40%

1-15 862724 16.20% 606292 49.80% 781006 12.30% 5.76% 0.21% 6.86%

1-10 523602 9.86% 377490 54.10% 495415 9.37% 6.02% 0.11% 6.59%

1-5 11.61% 0.18% 12.55%

1-30 1558247 9.62% 1013140 -13.41% 1439845 7.30% -1.90% -0.10% -2.42% -2.35% -6.17% 3.44% 6.62% 2.35%

1-25 1288462 12.90% 795,947 -14.73% 1185422 11.30% -3.19% -0.18% -4.14%

1-20 1,010,032 8.70% 559,829 -16.10% 892017 6.83% -6.57% -0.25% -7.89% -4.26% -8.23% 2.64% 7.63% 0.73%

1-15 742,648 2.55% 404688 -24.70% 695716 -0.10% -6.94% -0.21% -8.05%

1-10 476610 -1.20% 244940 -27.80% 415030 -8.43% -2.70% -0.09% -3.17%

1-5 -5.70% -0.11% -6.28%

MPOA马来棕榈油产量数据SPPOMA马来棕榈油产量数据

马来高频产量数据马来高频出口数据

2025 9

航运机构马来棕榈油出口数据（吨）

2025 10
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数据来源：ITS SGS AmSpec MPOA SPPOMA MPOA 

 

比起累库受限但本身库存高度偏高的马来，印尼的问题更为严重：7 月该国库存仍处于历年偏

低的 257 万吨，主要因为旺盛的国内消费和出口需求抵消了产量增长的影响。虽然该国 7 月产量升

至历史最高的 561 万吨，但是今年印尼将大量非法种植园收归国有，市场怀疑国有公司管理能力有

限，可能拖累油棕收割加工流程并导致后续的减产。而且印尼 B50 生物柴油也已经完成非道路测试，

进度快于市场预期。根据印尼商贸部预估，全年实施 B50 计划需要约 2010 万千升生柴掺混需求，

高于 B40 的 1560 万千升，预计带来 300-400 万吨棕油需求增长量。虽然 B50 预计在 2026 年下半

年才会实施，但是相关消息会持续放出。若接下来印尼如果无法大规模扩种油棕，也可能通过减少

棕油出口、增加 DMO 配额等方式来保证国内供应，都利好棕油价格上涨。产量有可能下滑而需求

强劲，2025 年全年印尼库存预计维持紧平衡。 

 
图 6：印尼棕油月度产量（千吨）  图 7：印尼棕油月度出口量（千吨） 

 

 

 
数据来源：GAPKI 长江期货  数据来源：GAPKI 长江期货 

图 8：印尼棕油月度国内消费量（千吨）  图 9：印尼棕油月度库存（千吨） 

 

 

 

数据来源：GAPKI 长江期货  数据来源：GAPKI 长江期货 

 

国内方面，因为十一节前备货的影响棕油在 9 月期间小幅去库。不过 10-11 月棕油到港量预估

分别为 23 和 19 万吨，和 2024 年水平类似，而豆棕价差极低位压缩棕油消费，因此国庆备货结束

后棕油库存重新回升。截至 10 月 17 日当周棕油库存 57.57 万吨，短期去库的幅度预计有限。 

 
图 10：国内棕油月度到港量及预估（万吨）  图 11：国内棕油周度库存（万吨） 

 

 Yuqi1
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数据来源：我的农产品网 长江期货  数据来源：我的农产品网 长江期货 

 

中长期来看，11 月后东南亚进入传统减产季节，而且今年拉尼娜已经形成，带来的降水增加虽

然利好 10 个月后（2026 年 8 月后）的棕油增产，但是短期内可能加剧自 11 月起的产地棕油减产

幅度。印尼政府对推行 B50 的决心充足，虽然直到 2026 年下半年预计才会正式实施，但是相关的

利多消息将持续放出。印尼本身也可能为了保障国内供应而限制出口，或增加 DMO 配额。国内目前

11 月后棕油买船还是偏少，后续仍然需要增加买船，又恰逢油脂旺季，去库动力有所增加。由此可

见，产地减产季，B50 相关消息以及国内去库预期都有助于四季度棕油价格重新走强。 

 

豆油：中美争端叠加基本面偏空，期价低位震荡 
短期来看，由于川普总统确认将在 10 月底韩国 APEC 会议上同中国领导人会晤，美国农业部

长表示正在同南美国家沟通进口美豆压榨，市场对后续美豆出口需求好转的希望重燃。和 9 月美豆

压榨需求强劲共同刺激美豆期价短期强势反弹。但是现在就断定中美贸易关系争端已解决为时尚早，

南美国家采购美豆压榨也没有进一步信息流出。基本面上看，当前美豆出口需求仍然不振而收割压

力累积，南美天气炒作也暂未启动，同样缺乏除美国国内需求强势外的利多点。因此我们认为美豆

01 合约短期反弹受限。国内二三季度连续高到港+高开机率导致国内豆油同样供需宽松。上方压力

仍存的情况下，预计短期豆油反弹受限，走势偏震荡。 

 

美豆方面，产量端，因为联邦政府关门导致 10 月供需报告无法发布。但市场普遍认为 8 月底开

始的主产区干旱对美豆生长不利，后续单产下调的概率较大。需求端，NOPA 报告显示 9 月美豆压

榨量 1.98 亿蒲，继续创下历史高位，显示国内需求强劲。但是 25/26 年度美豆出口进度大幅落后，

主要因为缺乏中国需求所致。虽然中美关系出现缓和迹象，美豆有可能打开南美压榨市场，但中美

关系要看 10 月底 APEC 会议结果，美国和南美也还在谈判中，短期难以立刻见效。而且 25/26 年度

美豆预计在 11 月初完成收割作业，届时如果出口仍然不振，那么美豆面临的供应压力将非常庞大。

综上所述，虽然美豆新作单产有下调预期和国内消费较强支撑，但出口端不确定性仍存且收割压力

大，预计美豆短期反弹受限，01 合约上方暂看 1050-1070 压力位表现 

 
图 12：美豆旧作周度出口量（吨）  图 13：美豆旧作累计出口装船量（吨） 

 

 

 

数据来源：USDA 长江期货  数据来源：USDA 长江期货 

图 14：美豆收割进度（%）  图 15：美豆连续合约价格走势 
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数据来源：USDA 长江期货  数据来源：同花顺 长江期货 

图 16：NOPA 美豆月度压榨量（千蒲）  图 17：美豆干旱面积占比 

 

 

 
数据来源：NOPA 长江期货  数据来源：USDA 长江期货 

 

南美方面，目前 25/26 年度巴西豆已经开始播种，截至 10 月 11 日当周已播种 11.1%为历史偏

快水平。虽然拉尼娜现象已经形成，可能导致巴西南部和阿根廷降水减少并威胁当地作物生长。但 

是目前来看巴西主产区降水已经恢复正常，尤其是受拉尼娜影响最严重的南部降水充沛，短期暂无

天气风险。 

 
图 18：巴西全国大豆播种进度  图 19：拉尼娜概率 

 

 

 
数据来源：Conab 长江期货  数据来源：NOAA 

图 20：巴西全国未来 1-2 周降雨预估  图 21：南里奥格兰德州未来 1-2 周降雨预估 

 

 

 
数据来源：World Ag Weather  数据来源：World Ag Weather 

 

国内方面，自 5 月开始国内连续 5 个月的大豆到港量都在 1000 万吨以上，而且这五个月的到

港量都处于近五年来的最高水平。为了处理高油大豆油厂也维持高开机率，5 月至今周压榨量大部

分时间都在 200 万吨以上。原料端供应充足使得国内大豆和豆油库存长期维持高位，截至 10 月 17

日分别处于 769 万吨和 122 万吨历史最高水平，短期供应压力非常庞大。中长期，之前阿根廷取消

大豆出口税时国内积极采买，补充美豆缺失造成的四季度供应缺口。预计 11-1 月大豆到港量为 800、

746 和 581 万吨，1 月之前大豆到港量都是正常水平。叠加目前高位库存，四季度豆油供应不缺乏。 
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图 22：国内大豆月度到港量及预估（万吨）  图 23：国内大豆周度压榨量（万吨） 

 

 

 
数据来源：我的农产品网 海关 长江期货  数据来源：我的农产品网 长江期货 

图 24：国内大豆周度库存（万吨）  图 25：国内豆油周度库存（万吨） 

 

 

 
数据来源：我的农产品网 长江期货  数据来源：我的农产品网长江期货 

 

虽然短期来看豆油走势陷入震荡，但是中长期来看仍然存在一些可能兑现的利多因素：1、中美

/美国南美达成协议令美豆的出口需求好转、美国生物燃料政策落地大幅利好美豆油的生柴需求、

25/26 年度美豆产量下调等改善美豆供应宽松问题。2、拉尼娜天气干扰 25/26 年度南美大豆生长，

南美天气炒作正式启动。3、2026 年 1 月后美豆仍无法进口而南美旧作大豆消耗殆尽，国内 2026 年

一季度大豆进口量加速下滑，供应缺口重新浮现。基于以上潜在利多点，我们对中长期豆油走势持

谨慎看多态度，关注以上点兑现情况。 

 

菜油：加菜籽反倾销影响持续，关注政策端扰动 
目前加菜籽反倾销相关政策依然是影响国内菜油走势的最主要因素：8 月 12 日，中国商务部初

审确定 2023-24 年加拿大菜籽对中国存在倾销，损害了国内菜籽产业，并要求自 8 月 14 日起进口

经营者在进口加菜籽时需要向海关缴纳保证金。进一步的反倾销调查将持续至 2026 年 3 月，之后

将给出终审结果。 

 

因为保证金的存在，现在国内进口加菜籽的意愿极低，实际上已相当于无法进口。反倾销落地

后才到港的加菜籽也只能在保税区内加工成菜油菜粕再直接出口，无法进入国内。由于一般年份里

加菜籽占中国菜籽总进口量的比例高达 90%，因此 8 月后国内菜籽到港量明显萎缩：目前预估 10

月菜籽到港完全为 0，11-12 月到港量要看澳菜籽到港进度，预计两个月合计到港量才 2 船约 13 万

吨。相比之下 2024 年 10-12 月菜籽一共进口了 215 万吨。虽然国内已经允许进口澳菜籽，根据贸

易商消息称买了 60 万吨，但是当前只有中粮一家有购买加工许可，对澳菜籽的实际的采购和加工能

力都有限。虽然 25/26 年度俄罗斯菜油可以通过增加进口补充供应，但是也要等到 11 月以后。因此

从到港节奏上来看，11 月之前国内菜系进口下降造成的紧张局面目前无解。12 月之后随着新作俄菜

油和澳菜籽到港，国内菜系供应紧张的问题将得到部分缓解。但是同一时间也是菜油消费高峰，所

以供应增量能在多大程度上抵消需求增量暂未知。在政策不变的情况下，我们预计 11 月前国内菜油

将加速去库，11 月后去库速度可能有所放缓，但是菜油的供需紧张趋势不变。 
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目前国内菜籽最大的风险还是加菜籽相关政策的变动。加拿大 25/26 年度菜籽产量同比增加

4.10%至 2003 万吨高位，但出口因为中国采购需求缺失而大幅下降，导致期末库存从上一年度的

7.61%猛增至 13%。供需宽松严重压制该国菜籽价格，损害了农民的利益，因此客观上存在政策软

化的空间。10 月 16-17 日加拿大外长访华，两国双方同意重启中加经贸联委会机制，推动尽早签署

《中加绿色低碳技术合作谅解备忘录》，并探讨扩大加拿大油菜籽、牛肉等农产品对华出口的检验检

疫便利化措施。但是本次谈判没有突破性进展，也没有改变加菜籽短期仍无法进入中国的问题，对

菜油的压制力度有限。后续继续关注中加关系的变化以及中国是否会放宽油厂对澳菜籽的加工限制。 

 
图 26：国内菜籽月度到港量及预估（万吨）  图 27：国内月度进口加菜籽数量及占比（万吨） 

 

 

 
数据来源：我的农产品网 海关 长江期货  数据来源：海关 长江期货 

图 28：加拿大月度对中国菜籽出口量及占比（千吨）  图 29：国内菜籽周度库存（万吨）  

 

 

 
数据来源：CGC 长江期货  数据来源：我的农产品网 长江期货 

图 30：国内菜油周度库存（万吨）  图 31：加拿大菜籽供需平衡表（千吨） 

 

 

 
数据来源：我的农产品网 长江期货  数据来源:：AAFC 长江期货 

 

总结：油脂短期震荡走势，中长期偏多对待，关注棕油做多机会 
短期来看，川普总统确定中美两国元首仍计划在 10 月底的 APEC 会议上会面，宏观风险部分

减弱。油脂自身基本面方面，目前三大油都处于多空交织状态，短期走势预计延续震荡运行。品种

上，棕油因为马棕油 10 月出口数据维持强劲、印尼可能提高出口税并限制出口来保证国内棕油供

应，豆油因为中美关系出现缓和迹象促使美豆上涨带来的成本端支撑，预计表现相对偏强。而菜油

因为加拿大外交部长访华后两国关系有好转的迹象，预计表现相对偏弱。不过本次谈判没有突破性

进展，菜油下跌有限。 
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中长期来看，从 11 月起东南亚进入传统减产季，叠加印尼 B50 继续发酵和国内 11 月后买船相

对偏少，棕油有望在 11 月后转为偏强走势，且在三油中表现最强。豆油方面，受到中美贸易争端、

南美新作增产预期和国内四季度供应不缺的压制。不过中美关系好转、美豆减产和南美天气炒作等

利多点仍存，价格谨慎乐观对待。菜油方面，加菜籽反倾销政策仍是最大不确定性。如果反倾销政

策不变，那么四季度国内菜系供需紧张持续，价格偏强震荡。但如果中加关系缓和加菜籽重新进口，

那么国内菜油价格将重新转弱。 

 

策略端，豆棕菜油 01 合约关注 8150-8200、9200-9600 和 9800-10000 区间表现，建议回调

多思路。 
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