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一、本周行情回顾：震荡走势 粕弱油强

本周国内三个油脂震荡，豆油稍强，菜油偏弱，但豆粕、菜粕下跌，整体粕弱油强。

本周连棕强于马棕，BMD7 月合约周跌 4.08%，但连棕周内震荡，P2509 仅周跌 0.78%。

本周棕榈油基本面较为平静，消息面主要是印尼及马来针对美国对等关税政策的一些

发言，不排除后期两国降低出口关税的可能。此外，4月至今印度进口利润有所转好，印

度采购逐渐恢复正常，但中国进口利润仍无显著改善。

近期 CBOT 豆油偏强，或因美国 RIN 需求增加利润改善，美豆油消费有回升。此外，

美豆新作开始播种，关注播种进度及天气。国内进口巴西大豆到港增加，本周国内大豆压

榨量有所增加但仍低。中期随着进口到厂大豆进一步增加，国内豆系油粕阶段性供需紧张

预计将逐渐缓解。

菜籽方面，近期市场不时传言中国采购澳洲菜籽，本周仍有相关传言，利空菜系油粕

盘面，但实际了解并未采购。

二、马来西亚棕榈油：4 月出口转好 库存仍可能小增

产量：4月初印尼工人仍在开斋节假期期间。参考以往经验及规律，考虑 4月节假日

数量，马棕产量环比增幅不大或 5-10%。

出口：4月至今，伴随国际棕榈油价格大跌、CBOT 豆油走强，国际豆棕价差出现一波

明显回升。印度棕榈油进口利润显著改善，采购逐渐恢复常态水平。ITS 数据显示，马来

4月 1-20 日棕榈油产品出口较上月同期增长了 11.9%。预计 4月马棕出口环比增加。
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库存：对比历史同期，3月马棕库存环比虽然增加，但依旧很低。按照目前对产量及

出口的预估，4月马棕库存仍可能小幅增加。

三、国内棕榈油：3 月进口超预期

进口：海关数据显示，中国 3月棕榈油进口量为 17 万吨，同比增加 3.5%。1-3 月棕榈油

进口量为 38 万吨，同比减少 30.6%。3 月实际进口量预估，这也是此前我们提到过的可能情

况。谨防 4-5 月国内棕榈油进口量也超预期。

本周国内有少量新增棕榈油采购，6、8月船期为主，5月船期暂无新增采购。4-5 月船

期国内采购量预计低于刚需。目前印度出现进口利润，预计印度采购需求满足后，国际价格

继续下跌，才能给出中国进口利润。
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消费：本周国内豆棕现货价差回升至负的 1000 元/吨左右，但棕榈油仍是刚需为主，

月度食用需求预计 15-18 万吨。

库存：据 Mysteel 调研显示，截至 4月 11 日全国重点地区棕榈油商业库存 37.11 万吨

，环比上周减少 0.23 万吨，环比减幅 0.62%。虽然预期 4-5 月船期国内采购量仍不同程度

低于刚需，但也需谨防 4-5 月实际采购量高于预期。

基差：随着交割月临近，本周广东东莞现货 24 度报 05+380 元/吨，现价对 05 合约升

水继续走弱，对 09 升水 800 元/吨以上。5-8 月若国内进口利润改善，进口量恢复常态，现

价可能靠拢 09 期价。



XINHU REPORT4

四、大豆及国内豆油

1、南美大豆：巴西豆价暂时平稳

本周巴西大豆出口 FOB 报价整体继续区间震荡，相对持稳，对华 CNF 升贴水小幅下行

。虽然近期中国采购巴西大豆较为积极，但因巴西大豆库存压力较大，出口价格并未回升

。近期消息显示中美贸易冲突或许有磋商的可能，关注消息进展。

2、美豆：新作播种开始

美豆新作开始播种。USDA 种植进度报告显示，截至 2025 年 4 月 13 日美国大豆播种进

度为 2%，与去年同期和五年均值持平。美国农业部(USDA)下属机构的美国旱情监测图显示

，截至 4 月 15 日当周约 23%的美国大豆种植区域正受到干旱影啊，上周为 22%。目前干燥

的天气，利于美豆新作播种的推进。
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3、国内大豆及豆油：巴西大豆到港量开始增加

大豆进口：4月国内进入巴西大豆到港季，月度进口量将快速回升，预计未来几个月

月度大豆到港量 1000 万吨左右。4月中旬开始国内到港的巴西大豆逐渐增加，沿海油厂大

豆库存止跌回升。据 Mysteel 农产品调查上周国内油厂大豆周度到港 182 万吨。

压榨：短期国内到港大豆开始增加，根据 Mysteel 农产品调查，本周国内全样本油厂大

豆实际压榨量 131.54 万吨，较上周回升 33 万吨，开机率升至 36.98%，周度压榨量仍显著

低于正常水平。目前国内沿海各地区开机恢复程度不同。
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库存：据 Mysteel 调研显示，截至 4 月 11 日全国重点地区豆油商业库存 69.39 万吨，

环比上周减少 9.73 万吨，减幅 12.30%。巴西大豆正在陆续到港，未来 1-2 周国内豆油库存

预计止跌并逐渐回升。

五、后市展望

棕榈油：3月马棕库存虽仍在低位，但却可能是库存止跌回升的拐点。近期国际棕榈

油价格下跌，印度进口利润改善、恢复采购。中期，随着季节性增产季的推进，棕榈油产

地预计供需双增、库存趋升，但中期库存预计无压力。国内目前仍是供需双弱局面，但 3

月进口量超预期，谨防 4-5 月到港量也较预期偏高。操作上，棕榈油反弹滞涨波段偏空，

关注 8000 一线技术支撑。豆棕 2509 价差下跌企稳波段偏多操作。

豆油：近期 CBOT 豆油偏强，或因美国 RIN 需求增加、生柴利润改善，美豆油生柴消

费量有回升。中美贸易冲突背景下，后期中国对巴西豆采购预计仍较积极，巴西大豆季度
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中后期价格可能走强，支撑国内豆系成本端。此外，美豆新作开始播种，面积同比将减少

，关注播种进度及天气。国内进口巴西大豆开始到港，本周国内大豆压榨量有所增加但仍

低。中期国内各月大豆预计到港 1000 万吨左右，国内豆系油粕阶段性供需紧张将逐渐缓

解。虽然国内大豆及豆油供给将增，但国际端中期下跌驱动不足，且国内豆油盘面相对价

位较低，预计下方空间不大。操作上，单边观望。

菜油：近期市场不时传言中国采购了澳洲菜籽，利空菜系油粕盘面，但实际了解并未

采购。短期国内沿海进口菜油库存仍在历史高位，国内近端供需压力持续。但因加拿大菜

籽的反倾销政策风险担忧，国内油厂不敢新增菜籽采购，中期菜籽进口逐月下降，加上进

口菜油货权较为集中，3季度开始国内菜油供需趋紧。9月合约菜油适宜多头配置。操作

上，谨慎者观望，菜棕 2509 中期趋强。
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