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生柴政策超预期利好，油脂下半年或易涨难跌   油脂油料 
内容提要： 

◆ 大豆方面，我国政府通过提供技术指导、资金支持和市场准入等措施，鼓励农民

种植非转基因作物。由于播种面积扩大、单产维持高位，国产大豆供应预计宽

松，豆一波动区间预计 3600-4200。国外方面，根据 USDA6 月月报显示，2025/26

年度巴西大豆产量 1.75 亿吨，较上一年度增加 600 万吨。巴西大豆丰产，供应大

增，三季度全球大豆供应逐步宽松。市场密切关注美豆生长情况，在关键生长期

或面临天气炒作，豆二逢低买入策略为主。 

◆ 油菜籽方面，下半年油菜籽供给预计宽松，欧盟菜籽单产较上年有所上调，澳大

利亚 2025 年菜籽产量较上年度增加，目前需关注主产区加拿大天气情况。国内来

看，我国菜籽、菜油港口库存高企。2024 年 9 月初我国宣布对加拿大油菜籽发起

反倾销调查，中加贸易格局的不确定性或将令油菜籽波幅加大。目前中加经贸关

系正处于关键转折期，双方在多领域展开对话。2025 年 6 月，两国同意恢复“加

中经贸联委会”（JETC）机制，可能推动自贸谈判，市场仍然等待油菜籽反倾销

调查最终结果。油菜籽核心波动区间预计 4900-6400，可逢低做多。 

◆ 三大油脂方面，目前棕榈油处于季节性增产周期，豆油下半年供应预计宽松，菜

油面临着中加经贸关系的扰动，供应面临不确定性。需求端，2025 年 6 月 13 日美

国环保署颁布了一项规则，规定了 2026-2027 年的 RFS（可再生燃料标准），政策

超预期利多。下半年三大油脂的价格驱动或主要源自需求端，在美国生物柴油政

策超预期利好的影响下，三大油脂下半年或出现易涨难跌的局面。豆油可在 7300-

7500 布局多单，菜油可在 8700-9000 布局多单，棕榈油可在 7900-8150 择机布局

多单。此外还需警惕中美、中加经贸关系对盘面的干扰。 

风险点：中美、中加贸易关系，天气风险 
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2025 年上半年油脂油料商品主力合约大幅波动，表现分化。截至 2025 年 6 月 17 日，豆二主力合约以

10.88%的涨幅领先，而菜籽主力合约跌幅最深为 12.71%，此外豆一、菜油、豆油涨幅分别为 7.77%、4.95%

和 3.22%，棕榈油的跌幅为 2.68%。 

表 1.2025年 1月 2 日-6 月 17日油脂油料期货指数表现（元/吨） 

合约           期初价         期末价            最高价          最低价          涨跌幅             振幅 

豆一 3929 4242 4335 3825 7.77% 12.95% 

豆二 3360 3689 3719 3209 10.88% 15.32% 

菜籽 5857 5094 6318 5050 -12.71% 21.68% 

豆油 7734 7960 8208 7456 3.22% 9.75% 

菜油 9070 9505 9589 8353 4.95% 13.71% 

棕榈油 8660 8436 9448 7812 -2.68% 18.86% 
                                                                    资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

国内油脂油料期货市场受供需变化、政策调整及国际市场波动等多重因素影响，各品种间走势分化明

显。分品种来看： 

豆一期货来看，1-2 月政策预期支撑，价格区间震荡。2025 年中央一号文件继续强调“巩固大豆扩种

成果”，市场对国产大豆政策持乐观态度。另外，中美贸易摩擦担忧升温，市场预期进口大豆成本可能上

升，间接支撑国产大豆需求。3 月供应压力显现，价格承压回落。农户春耕前售粮意愿增强，叠加储备大

豆拍卖，市场供应压力上升。4-5月震荡整理，等待新驱动。6月市场关注天气与政策落地，市场等待国储

大豆抛储政策落地，短期压制盘面。 

豆二期货来看，1-2 月震荡上行，受进口延迟及政策预期支撑，年初豆二期货震荡偏强。市场认为中

美贸易政策存在不确定性，部分资金提前布局多头。3月期价冲高回落，南美丰产压力显现。3月巴西新豆

集中上市，全球供应宽松预期增强，压制盘面。4-5 月期价大幅下挫，进口集中到港压制价格。6 月 13 日

美国超预期生物柴油政策出炉，CBOT大豆价格上行带动豆二期价上扬。 

菜籽期货来看，1-3 月政策预期推动短期上涨。1-2 月菜籽期货震荡偏强，3 月受中国对加拿大菜油、

菜粕加征 100%关税（3 月 20 日生效）刺激，价格快速冲高。4-5 月供应压力显现，价格高位回落。4 月菜

籽进口量环比增长，缓解供应紧张预期。6月菜籽低位震荡，等待新驱动。6-7月菜籽到港量预计下降，但

短期库存压力仍存。 

三大油脂期货来看，1-3 月三大油脂走势震荡偏强。豆油受南美大豆到港延迟、油厂低库存支撑。棕

榈油受东南亚减产、低库存及 B40生物柴油政策提振。菜油受中国对加拿大菜油加征 100%关税刺激。4月-

6 月上旬，三大油脂走势高位震荡。豆油受巴西大豆集中到港影响，国内库存回升。期间中美贸易摩擦升

级，伴随着政策因素扰动盘面。棕榈油方面，斋月后增产预期增强，但出口需求仍存支撑，印度、中国补

库需求旺盛。菜油方面，国内菜油库存高企。6 月中旬，由于美国生物柴油政策超预期利多，三大油脂共

振上扬。 

 

第一部分   行情回顾：油脂油料上半年涨跌互现 
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一、 国际大豆供应相对宽松 

（一）、Q3 巴西是大豆出口主力军，供应宽松 

根据 USDA6 月月报显示，2025/26 年度巴西大豆产量 1.75 亿吨，较上一年度增加 600 万吨。今年巴西

大豆丰产，供应大增。Abiove 数据显示，迄今农民销售大豆约 64%，6 月底巴西全国大豆库存预估约 7942

万吨，同比约增加 1120万吨，巴西大豆库存依然丰富。 

图 1.巴西大豆库存量 图 2.巴西大豆出口量 

  
资料来源：iFinD  新纪元期货研究 资料来源：USDA  新纪元期货研究 

巴西大豆出口呈现明显的季节性特征，每年 3-8 月为集中出口期，进入 9 月后出口量显著回落。从出

口节奏来看，第二季度通常是出口高峰期，占全年出口总量的 40%-50%，而上半年整体出口量往往能占到

全年出口的 60%-70%。2024年上半年出口保持强劲态势，但下半年出口形势日趋紧张。尽管 2025年大豆供

应量大幅增长，但上半年实际出口量为 6503 万吨，同比仅小幅增长 88 万吨。值得注意的是，今年上半年

出口占比约为 60%，较去年同期的 65%有所下降，反映出上半年出口进度相对放缓的态势。这种出口节奏的

变化受到多重因素影响：一方面，虽然总供应量增加，但出口增速未能同步提升；另一方面，上半年出口

占比下降预示着下半年出口压力可能加大。这种出口节奏的调整将对全球大豆贸易格局产生重要影响，特

别是可能改变传统的大豆贸易季节性特征。 
图 3.巴西大豆近月船期到岸升贴水 图 4.巴西大豆进口价 CNF 

  

第二部分 全球转基因豆系供需存变数 
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资料来源：iFinD  新纪元期货研究 资料来源：USDA  新纪元期货研究 

作为全球最大的大豆供应国，巴西大豆升贴水报价通常受到多重因素的综合影响，包括 CBOT大豆期货

价格、物流运输成本、农民销售节奏以及汇率波动等。今年年初，巴西大豆 CNF 报价曾跌至 80 美分/蒲式

耳的低位，随后呈现持续回升态势。展望后市，预计巴西大豆升贴水将保持稳定或维持偏强格局，这将对

中国进口大豆成本形成支撑。 

二季度期间，我国进口巴西大豆的到岸成本基本维持在 3600-3800 元的区间内小幅震荡。从后期走势

来看，预计巴西大豆的升贴水报价将保持平稳，而 CBOT美豆期货价格仍存在市场炒作机会，这可能导致进

口大豆成本呈现稳中趋强的运行态势。目前国内油厂主要集中采购 9 月船期的巴西大豆，其到岸成本约在

3850 元/吨左右。值得注意的是，10 月至次年 1 月船期的巴西大豆及美国大豆报价相对较高，目前国内买

家尚未进行大规模采购。这一采购节奏显示出市场对远期船期仍持观望态度。 

（二）、Q4 依赖美豆出口，仍存变数 

美国作为全球大豆产业的重要参与者，在种植、消费和贸易领域均占据关键地位。该国大豆作物的生

长周期具有明显的季节性特征，通常收获期集中在秋季的 9-11 月份，由此形成的市场供应窗口则从 10 月

延续至次年 6 月左右。最新农情监测显示，当前美国大豆主产区的播种工作已进入最后阶段。随着播种季

的结束，市场关注点将逐步转向作物生长状况和单产潜力的评估。USDA6月供需报告显示，2025/26年度美

豆播种面积预估为 8350万英亩，较上一年度的 8710万英亩减少 360万英亩，减幅 4.13%。2025/26年度美

豆单产预估为 52.5 蒲式耳/英亩，与 5 月报告保持一致，符合市场预期。当前美豆生长初期天气良好，

USDA维持单产预估不变，后续需关注 7-8月关键生长期的天气变化。 

美国大豆的生长周期通常从 4 月下旬开始播种，大部分种植工作在 6 月中旬前结束，此时大豆种子已

基本出苗。7月份作物进入开花阶段，到 7月末大豆植株开始形成豆荚。8月是豆荚充实和籽粒发育的关键

时期，此阶段土壤水分条件对产量形成至关重要。进入 8 月下旬后，大豆逐渐成熟并开始落叶，此时对降

水的需求显著降低。整个生长过程中，8 月的降水情况对最终产量影响尤为显著。值得注意的是，今年美

国大豆的单产预期高达 52.5 蒲式耳/英亩，但能否最终实现仍存在不确定性，因为关键生长期时常受天气

因素扰动，市场或将对其进行炒作。 

图 5.美国大豆播种进度 图 6.美国大豆生长优良率 

  
资料来源：Mysteel  新纪元期货研究 资料来源：USDA  新纪元期货研究 
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目前美国大豆供应体系正面临不确定性。产量方面来看，最终单产水平仍存在变数。尽管播种工作已

基本完成，但作物生长关键期的天气状况、病虫害等因素都可能对实际单产产生显著影响。历史数据表明，

8 月份的气象条件往往对单产形成具有决定性作用。密切关注关键生长期天气情况，将决定最终单产水平。 

二、 国际豆油需求受生柴政策影响 

（一）、美国豆油生柴消费增加 

美国大豆消费结构近年来呈现显著变化，其需求主要由压榨和出口两大板块构成。从历史数据来看，

2021/22 年度美国大豆的压榨量和出口量基本各占半壁江山，但自 2022/23 年度起，压榨消费占比持续攀

升，而出口份额则逐步萎缩。这种结构性转变主要受两大因素驱动，即国内生物柴油政策推动压榨需求增

长，以及中国采购政策变化影响出口表现。 

在压榨需求端，生物柴油政策成为关键变量。目前美国豆油消费中约 50%用于生物柴油生产，其利润

水平与国际原油价格高度相关。6月中旬原油市场受中东地缘政治冲突升级影响，国际油价一度涨幅超 20%，

直接带动植物油价格走强。然而，考虑到 OPEC+增产预期及全球需求疲软，原油市场长期仍面临供过于求

的压力，这对豆油价格的支撑作用或将减弱。 

美国大豆压榨行业呈现阶段性调整态势。根据 USDA 统计，2025 年 4 月美国大豆压榨量为 607 万吨，

环比 3 月减少 13 万吨，降幅达 2.1%。然而随后的 NOPA 报告显示，5 月压榨量强势反弹，不仅较 4 月增长

1.37%，更创下历史同期最高纪录。这一数据在历史月度压榨量排名中位列第八，充分展现了美国大豆压

榨产业持续向好的发展势头。5 月压榨量的回升打破了 4 月的下行趋势，表明美国国内大豆加工需求依然

保持强劲。这种 V 型反弹的走势反映出压榨企业正在积极调整生产节奏，以应对不断变化的市场环境。从

更长期的视角来看，5 月创纪录的压榨表现延续了近年来美国大豆压榨产能持续扩张的发展轨迹，为后续

市场走势提供了重要参考。 

图 7.美国大豆压榨量 图 8.美国豆油产量 

  
资料来源：USDA  新纪元期货研究 资料来源：USDA  新纪元期货研究 

值得注意的是，6 月 13 日，美国环境保护署（EPA）提议将 2026 至 2027 年生物质柴油 BBD 掺混义务

上调，这意味着美豆油在生柴中的消费量将增加。 

（二）、国内豆油消费疲软 
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与国际市场不同，我国植物油消费以食用需求为主导，主要流向食品加工、餐饮服务和零售终端等环

节。根据国家粮油信息中心最新统计，2024/25 年度国内食用植物油消费量预计为 3735 万吨，与上年度

3708万吨的消费规模基本持平。从消费结构来看，豆油以 1660万吨的消费量占据 44%的市场份额，上年度

为 1620万吨。 

图 9.豆油中国年消费量 图 10.豆油中国日成交量 

  
资料来源：iFinD  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

今年 5 月，受油脂价格持续下行影响，市场普遍存在买涨不买跌心理，导致下游采购意愿低迷，整体

成交清淡。不过 6 月中旬受中东地缘政治冲突升级和美国生物柴油政策利好双重刺激，油脂期货价格出现

反弹，一定程度上提振了市场信心。从比价关系来看，棕榈油价格优势仍不明显，菜豆油价差也维持在历

史较高水平，这种价差结构客观上有利于豆油消费。目前，豆油在三大油脂中的性价比优势最为突出，其

市场份额呈现持续扩大的趋势。 

图 11.三大油脂现货价格 图 12.豆棕价差 

   
资料来源：iFind  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

 

一、 国产大豆供应持续高企 

我国是全球最大的非转基因大豆生产国、进口国和消费国。政府通过提供技术指导、资金支持和市场

准入等措施，鼓励农民种植非转基因作物。从成本结构来看，2025 年大豆种植成本呈现稳中趋降态势，主

第三部分 中国非转基因大豆供需维持高位 

 



 

 

投资有风险 理财请匹配 7 

2025 年下半年中国期货市场投资报告 

 

要得益于地租成本的持续回调。2025 年地租成本维持在 12000-15000 元/公顷（约 800-1000 元/亩），较

2022-2024 年均值下降 3000-4000 元/公顷，降幅达 20%-25%。这一变化主要反映玉米等竞争作物种植收益

下滑后，土地流转市场回归理性。生产资料方面，种子、化肥、农药等直接投入成本与 2024年基本持平，

显示出农资价格已进入相对稳定阶段。结合农机作业、人工等固定成本（2500-3000 元/公顷），初步测算

2025 年大豆完全成本约 2.1 元/斤，较 2024 年下降约 0.1 元/斤。值得注意的是，在现行大豆生产者补贴

（约 300 元/亩）和轮作补贴政策支持下，农户种植收益仍具吸引力。据农业农村部数据显示，2025/26 年

度全国大豆播种面积 1042.4万公顷，比上年增加 9.9万公顷，增幅 0.96%。 

图 13.我国大豆产量和大豆播种面积走势图 图 14.我国大豆单产走势图 

  
资料来源：iFinD  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

2025 年全国大豆单产 2.00 吨/公顷，每亩产量与上年持平。从 2010 年至今的单产数据来看，近 14 年

来我国大豆单产从 1.77 吨/公顷提高至 2.00 吨/公顷，整体呈现上行态势。近 5 年我国大豆单产基本在

1.95-2.00 吨/公顷区间运行，单产提升面临较为明显的瓶颈，随着国内大豆种业和种植管理的进步，我国

大豆单产水平有望逐年小幅增加。 

二、 中国大豆需求维持高位 

表 2.中国大豆供需平衡表 

 2023/24 
2024/25 2025/26 2025/26 

（6 月估计） （5 月预测） （6 月预测） 

千公顷（1000 hectares） 

播种面积 10474 10325 10424 10424 

收获面积 10474 10325 10424 10424 

公斤/公顷（kg per hectare） 

单产 1990 2000 2023 2023 

万吨（10000 tons） 

产量 2084 2065 2109 2109 

进口 10475 9860 9580 9580 

消费 11694 11456 11415 11415 

压榨消费 9750 9490 9420 9420 
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食用消费 1535 1560 1585 1585 

种子用量 89 88 89 89 

 损耗及其它 320 318 321 321 

出口 7 18 15 15 

结余变化 858 451 259 259 

元/吨（yuan per ton） 

国产大豆销

区批发均价 
5004 4600-5000 4600-5000 4600-5000 

进口大豆到

岸税后均价 
4084 3700-4000 3700-4000 3700-4000 

注释：大豆市场年度为当年 10 月至下年 9 月。   
 

资料来源：农业农村部  新纪元期货研究 

全球油菜籽的种植国家和区域相对集中，产量排名靠前的产区分别是欧盟、加拿大、印度、中国、澳

大利亚和乌克兰，这 7 个国家或地区的菜籽产量全球占比超过 90%。其中剔除中国外，欧盟和加拿大两国

的菜籽产量占全球的比重高达约 72%。由于欧盟、中国、印度是菜籽主要消费国，俄罗斯菜籽主要在国内

压榨，因而其出口菜籽很少。加拿大、澳大利亚、乌克兰这 3 个国家菜籽出口全球占比约 90%。油菜籽的

市场年度是从每年的 6 月至次年 5 月。油菜籽主要出口国加拿大、澳大利亚、乌克兰收获期都在下半年，

因此菜籽的出口供应旺季是从 11月份开始。综上所述，不同阶段分析的重点各不相同。 

表 3.全球菜籽耕作时间分布 

国产大豆的需求主要包括食用和压榨。国产大豆为非转基因大豆，我国只允许食用非转基因大豆。

除了食用外，国产非转基因大豆也被压榨为非转基因大豆油。农业农村部数据显示，2025/26 年国产大

豆食用消费量 1585万吨，较去年增长 25万吨，增幅 1.6%。 

2025/26年度我国进口大豆 9580万吨，较上一年度减少 280万吨，降幅 2.8%。近几年我国进口大豆

维持在亿吨水平上下，我国油料大豆的进口依存度维持在 80%以上，全球有 6 成以上的大豆销往中国，

显示中国大豆对国际市场的高依赖性。进口转基因大豆主要用于压榨，另外部分国产大豆也用于压榨，

2025/26 年度油料大豆消费量为 9420 万吨，较上一年度减少 70 万吨，降幅 0.73%。综合来看，2025/26

年度中国大豆供需维持高位。 

 

第四部分 菜系供应面临中加经贸关系扰动 

 



 

 

投资有风险 理财请匹配 9 

2025 年下半年中国期货市场投资报告 

 

 资料来源：新纪元期货研究 

一、 2024-2025 年中加贸易摩擦影响菜系价格波动 

加拿大是全球油菜籽产业的标杆国家，在生产和贸易领域占据主导地位。作为全球首个实现转基因油

菜商业化种植的国家，加拿大在油菜籽领域保持着技术领先优势。市场地位方面，加拿大稳居全球油菜籽

出口榜首位置，年出口量占全国产量的 90%左右，在国际油菜籽贸易中具有定价话语权。产业体系方面，

加拿大全国布局 14 家专业化加工企业，年压榨产能达 1100 万吨级规模，形成完整的产业链和价值链体系。

贸易影响方面，出口商在产业链中扮演关键角色，产品主要面向国际市场，对全球油菜籽供需格局具有重

要影响。这种产业优势使得加拿大在全球油菜籽市场上具有不可替代的地位，使其生产和贸易动向直接影

响国际市场价格走势。 

早在 2018年孟晚舟事件之时，中加关系迅速恶化，导致中加油菜籽贸易波动不断。该事件使中加农产

品贸易进入为期 2-3 年的调整期，直至 2021 年贸易流才逐步恢复常态。然而好景不长，自 2024 年中加经

贸关系再次出现摩擦，扰动菜系期货价格波动。 

表 4.2024-2025 中加贸易磨擦 

 

 

 

 

资料来源：新纪元期货研究 

目前中加经贸关系正处于关键转折期，双方在多领域展开对话，但仍有一些关键议题等待最终结果。

2025 年 6 月，两国同意恢复“加中经贸联委会”（JETC）机制，可能推动自贸谈判，市场仍然等待油菜籽

反倾销调查最终结果。 

值得注意的是，近年来中国进口菜油来源格局发生显著变化，加拿大市场份额呈现断崖式下跌。数据

显示，2023 年加拿大菜油在中国进口总量中的占比已萎缩至 5%，而到 2024 年其进口量仅约 500 吨，市场

份额骤降至 0.03%，在进口来源国中的排名滑落至第十位。与此形成鲜明对比的是，俄罗斯菜油进口占比

在 2024 年已攀升至近 60%，东欧国家整体取代加拿大成为主要供应来源。从行业趋势来看，中国菜油年进

口量维持在 200 万吨规模，市场已结束快速增长阶段进入稳定期。这一进口结构的重大调整，反映出中国

食用油进口多元化战略的深入推进，以及全球农产品贸易格局的深刻变革。与此形成鲜明对比的是，在菜

粕和油菜籽进口领域，加拿大仍保持绝对主导地位，近两年加拿大菜粕在中国进口总量中占比高达 73%，

油菜籽进口占比更超过 90%，继续稳居中国第一大供应国地位。 

二、 油菜籽供给预计宽松，关注加拿大产区天气情况 

全球菜籽出口供应周期主要在 11 月至次年 5 月。2024/25 年度全球菜籽旧作结转库存将同比下降，但

随着时间来到 6月底 7月初，该预期已经基本被证实落地。 

图 15.加拿大油菜籽播种面积 图 16.北美干旱监测 
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资料来源：Mysteel  新纪元期货研究 资料来源：NADM  新纪元期货研究 

加拿大是全球菜籽产量最大的国家。此外，欧盟、澳大利亚、乌克兰和俄罗斯都在全球菜籽贸易市场

占据一席之地。目前加拿大 2025 年油菜籽播种已基本完成。2025 年油菜籽计划播种面积为 880 万公顷，

而去年为 890 万公顷，略低于五年平均水平。部分农民因投入成本高、价格下跌转向种植小麦和粗粮，导

致油菜面积缩减。据加拿大统计局数据显示，2025 年加拿大油菜籽播种面积为 876 万公顷，较上一年度减

少 14 万公顷，降幅 1.57%。目前作物出苗情况良好，但部分地区（如阿尔伯塔省）因干燥天气导致土壤墒

情下降，可能影响后续生长。未来两周天气预测降雨量高于常年、气温偏高，有利于已播种作物生长。未

来需关注天气对单产的影响，尤其是土壤墒情和夏季降雨情况。 

图 17.欧盟菜籽单产 图 18.澳大利亚菜籽产量 

  
资料来源：Mysteel  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

欧盟统计局的数据显示，2025 年欧盟油菜籽单产为 3.16 公吨/公顷，较上一年度增加 0.23 公吨/公顷，

增幅 7.85%。由于不同统计机构的统计口径不同，统计结果有所出入。根据欧盟作物监测机构（MARS）的

最新报告，2025 年欧盟油菜籽单产预计为 3.18 吨/公顷，较上月预测的 3.17 吨/公顷略有上调，但仍与五

年均值持平。2024/25 年度欧盟油菜籽遭遇秋季强降雨（法国）和春季霜冻（中欧），导致单产受损。未来

需关注夏季天气对最终单产的影响，尤其是关键生长期的降水与温度变化。 

根据 USDA 数据显示，澳大利亚 2025 年菜籽产量将达到 615 万吨，较上一年度增加 4.7 万吨，增幅

0.77%。市场预计 2025 年油菜籽种植面积将减少 1%至 340 万公顷，其中新南威尔士州南部、维多利亚州和

南澳大利亚州的种植面积因干旱而减少，几乎被西澳大利亚州南部种植面积的增加所抵消。 

三、 我国菜系港口库存高企 
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今年上半年，我国菜籽进口呈现总量下滑、加拿大仍为主导但份额收缩的特征。2025 年 1-5 月，我国

累计进口菜籽 172.35 万吨，同比减少 5.05%。其中，5 月单月进口 33.55 万吨，环比下降 31.42%，同比减

少 26.11%。其中加拿大仍为最大供应国，5 月进口自加拿大 30.66 万吨，但受中加贸易摩擦反倾销调查影

响，市场担忧加剧，进口节奏放缓。蒙古、俄罗斯等补充部分进口，但体量较小。进口趋势来看，上半年

呈现“前高后低”特征，1-2 月进口同比增加，但 3月后受政策不确定性影响，进口量逐步回落。 

今年上半年，我国菜油进口呈现总量波动、俄罗斯占比大幅提升的特征。1 月进口 15 万吨，同比下降

23.7%。2月进口 24万吨，同比增长 86.5%，主要因俄罗斯菜油进口激增。我国菜油进口来源正经历重构，

俄罗斯占比近 60%，取代加拿大成为最大供应国。此外，从阿联酋、东欧国家如白俄罗斯、乌克兰补充进

口。 

今年上半年，我国菜籽库存呈现前高后低、供应趋紧的特征。年初国内菜籽库存偏高，2025 年 1 月沿

海油厂菜籽库存约 66.1 万吨，但随后持续下降，2 月中旬降至 42 万吨，反映油厂开机率回升及进口到港

节奏放缓。年中库存压力缓解，5 月沿海库存进一步降至 18 万吨。因进口买船减少，市场预期三季度供应

可能收紧。由于进口政策的不确定性，加拿大菜籽进口受贸易摩擦影响，油厂采购谨慎。 

图 19.菜籽进口数量季节性图表 图 20.菜油进口数量季节性图表 

  
资料来源：iFinD  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

今年上半年，我国菜油库存处于历史高位，去库缓慢。年初菜油累库，2025 年 1 月进口压榨菜油库存

达 52.2 万吨，创阶段性新高。2 月进一步增至 65.1 万吨，反映需求疲软及进口增量。3 月库存突破 85.4

万吨，处于历史峰值。5 月小幅回落至 79.25 万吨，去库速度缓慢。由于豆菜油价差缩小，饲料企业减少

菜粕使用，压制菜油需求。 

图 21.中国压榨厂油菜籽库存 图 22.中国菜油港口库存 
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资料来源：iFinD  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

 

一、 主产区棕榈油步入季节性增产周期 

根据 USDA预计 2025年全球棕榈油产量为 8074万吨（前值/8018万吨），需求为 7754万吨（前值/7886

万吨），预测年度供需过剩为 240万吨，同比增加 108万吨，显示全球棕榈油供应偏紧的格局未明显改善，

因此我们看到今年的棕榈油价格维持在历史同期高位。 

2025/26年度，全球棕榈油产量增速 2.27%（前值/3.75%），需求增速 1.04%（前值/3.00%）。2025年全

球棕榈油产量有所增加，需求增速小于产量增速。目前棕榈油已经成为我国仅次于豆油的第二大植物油消

费品种，2024/25年我国棕榈油进口量为 590万吨，2025/26年预估达到 650-700万吨。人口增长是影响棕

榈油需求状况的一个主要因素。按目前全球人口每年净增加 8000 万人的趋势，对棕榈油的需求会越来越

大。收入水平变化也同样对棕榈油的需求有着决定性的影响，收入的提高将在很大程度上增加人均油脂消

费量。随着人口增长和收入水平上升，全球油脂消费也在逐年提高。 

图 23.全球棕榈油供需缺口 图 24.全球棕榈油产量和消费增速 

  
资料来源：Wind  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

棕榈油生产呈现明显的季节性特征，每年的 4 月-10 月是增产周期。根据马来西亚 7 月 10 日公布的

MPOB供需报告显示，马棕 6月底库存较前月增加 2.4%至 203万吨，略高于市场预期的 198万吨；产量较前

月减少 4.5%至 177 万吨，高于市场预期的 169.2 万吨；出口环比减少 10.52%至 125.94 万吨，低于市场预

第五部分 棕榈油市场供需同增 
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期的 145 万吨。总体来看，马棕 6 月反季节性减产，但出口大幅下滑，报告中性偏空。印尼棕榈油协会

（GAPKI）数据显示，2025年 4月份印尼毛棕榈油产量 448万吨，上月为 439万吨；棕榈油出口 178万吨，

低于去年同期的 218 万吨；4 月底棕榈油库存 304 万吨，上月为 204 万吨。总体来看，印尼棕榈油呈现累

库格局。 

图 25.马来西亚棕榈油供需 图 26.印尼棕榈油供需 

  
资料来源：iFinD  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

二、 印度棕榈油库存偏低 

印度是全球最大的棕榈油消费市场，但其国内几乎不生产棕榈油，90%以上的供应依赖从印尼和马来

西亚进口。2024/25年度，印度棕榈油消费量预计约 900万吨，占全球消费的 22%以上，远超中国的 600

万吨和欧盟的 500万吨。在印度的食用油消费结构中，棕榈油占据主导地位，约占 40%的市场份额，其次

是豆油 20%和葵花油 15%。 

SEA数据显示，截至 2025年 6月印度初榨棕榈油港口库存为 17.5万吨，处于历史同期偏低位置。

2025年 6月，印度进口棕榈油 59.3万吨。印度消费者对食用油价格高度敏感，这使得棕榈油凭借其价格

优势成为首选。当棕榈油价格大幅上涨时，如 2022年的情况，消费者往往会转向相对便宜的豆油或葵花

油作为替代。2025年，由于棕榈油价格高企，印度增加了葵花籽油和豆油的进口，减少棕榈油的采买。 

图 27.印度棕榈油港口库存 图 28.印度棕榈油进口数量 

  
资料来源：Mysteel  新纪元期货研究 资料来源：Mysteel  新纪元期货研究 

三、 国内油脂需求成焦点 
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中国是全球第二大棕榈油进口国，年进口量稳定在600-700万吨规模，约占全球棕榈油贸易总量的15-

18%，仅次于第一大进口国印度。作为全球最大的植物油消费市场之一，中国对棕榈油的进口需求主要来

自食品加工、餐饮业和工业用途等领域。 

进口利润低迷使得上半年国内棕榈油买船和到港偏少，截止到 2025 年 6 月 26 日进口利润为-231 元/

吨，长期处于倒挂状态，贸易商进口意愿降低，抑制国内棕榈油进口需求。根据中国海关数据，2025 年 5

月棕榈油进口量为 18万吨，较上一月增加 2万吨，环比增幅 12.5%。2025年 1-5月中国棕榈油进口累计为

73万吨，较去年同期减少 17万吨，同比降幅 18.9%。但近期进口利润有所改善，国内持续新增近月买船，

6 月棕榈油买船 30.55万吨，已超过刚需，远期买船仍偏慢。 

图 29.中国棕榈油月度进口量 图 30.进口棕榈油盘面利润 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

 

一、 地缘冲突下美原油一度强势，带动油脂上涨 

三大油脂的主要成分是甘油三酯，可转化为生物燃料，具有能源属性。全球主要经济体通过立法，如

欧盟 REDIII（2023）、美国 RFS（可再生燃料标准）、印尼 B40、巴西 RenovaBio 等，强制生物燃料掺混。

不同品种的能源属性强度及市场影响存在显著差异，排序为棕榈油＞豆油＞菜油。棕榈油主要消费地在欧

盟、东南亚。作为全球生物柴油第一大原料，欧盟棕榈油年消费量超 300 万吨。豆油主要消费地在美国、

南美。作为美国生物柴油核心原料，根据 USDA 数据 2024 年豆油能源消费占比约 38%。菜油主要消费地在

欧盟、加拿大，受德国 HTK 生物柴油补贴政策驱动。当原油价格高于 60 美元/桶时，生物柴油具备经济性。 

2025 年 6 月 13 日，地缘冲突扰动原油市场。第一阶段，以色列先发制人，打击目标为伊朗核设施、

军事指挥层和导弹基地。第二阶段，6 月 14-15 日，伊朗展开大规模报复。发射 300 余枚弹道导弹及无人

机，展开攻势。特拉维夫国防军总部、海法炼油厂被击中，引发 12 小时大火，油价单日暴涨 8%。第三阶

段，6 月 16-19 日，冲突升级。以色列扩大空袭，打击德黑兰市中心，国防部大楼被毁，周边居民区遭波

及。伊朗方面，战术调整为分区域高频次突袭以色列能源设施与领导人住所。第四阶段，6 月 22 日，美国

直接介入。期间油价单日涨幅创 2022 年来新高，也推高了三大油脂的价格。值得注意的是，6 月 24 日，

第六部分 2025 年热点分析 
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美国方面称以色列和伊朗将实现全面停火，原油价格再度下行。 

图 31.我国主要油脂消费量对比 图 32.POGO 价差 

  
资料来源：文华财经  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

二、 美国生物柴油政策或驱动下半年油脂价格易涨难跌 

供给的变化对农产品价格影响较大，主要是因为农产品的食用刚性需求比较稳定，但随着生物燃料技

术发展以及低碳排放的推动，以工业消费为突破口的粮食需求大增。生物燃料是全球可再生能源开发利用

的重要方向，也是连接能源与农产品的重要枢纽。2025 年 6 月 13 日美国环保署颁布了一项拟议的规则，

规定了 2026-2027 年的 RFS（可再生燃料标准），政策超预期利多。该规则设定了 2026-2027 年可再生燃料

的目标，为主要可再生燃料设定强劲的增长目标。 

美国环保署提出的生物燃料掺混新规或将显著提升以本土原料（尤其是豆油）为基础的生物燃料需求。

这一政策变动首先推升美国豆油价格，进而扩大全球豆油与棕榈油的价差。考虑到棕榈油价格与国际原油

市场存在较强联动性，这一价差变化可能对国内棕榈油期货形成支撑。此外，美国豆油价格上行可能产生

跨品种传导效应：一方面，加拿大菜籽油及菜籽价格或跟随走强，因豆油溢价将提升植物油板块整体估值；

另一方面，随着更多豆油被分流至生物柴油领域，美国可能增加菜籽油进口以满足食用及生物燃料需求，

从而进一步强化菜籽类商品的利多格局。 

表 5.EPA 建议的可再生义务量  

单位：亿 rins 2023 2024 2025 2026 2027 

纤维素生物燃料 8.4 10.1 11.9 13 13.6 

生物质柴油 45.1 48.6 53.6 71.2 75 

先进生物燃料 59.4 65.4 73.3 90 94.6 

常规生物燃料 152.5 150 150 150 150 

可再生燃料总计 211.9 215.4 223.3 240.2 244.6 

每加仑生柴 RINs生成量 1.6 1.6 1.6 1.27 1.28 

预期 BBD体积（亿加仑） 28.2 30.4 33.5 56.1 58.6 
 

资料来源：EPA 新纪元期货研究 
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大豆方面，我国政府通过提供技术指导、资金支持和市场准入等措施，鼓励农民种植非转基因作物。

由于播种面积扩大、单产维持高位，国产大豆供应预计宽松，豆一波动区间预计 3600-4200。国外方面，

根据 USDA6月月报显示，2025/26 年度巴西大豆产量 1.75亿吨，较上一年度增加 600万吨。巴西大豆丰

产，供应大增，三季度全球大豆供应逐步宽松。市场密切关注美豆生长情况，在关键生长期或面临天气炒

作，豆二逢低买入策略为主。 

油菜籽方面，下半年油菜籽供给预计宽松，欧盟菜籽单产较上年有所上调，澳大利亚 2025年菜籽产

量较上年度增加，目前需关注主产区加拿大天气情况。国内来看，我国菜籽、菜油港口库存高企。2024年

9 月初我国宣布对加拿大油菜籽发起反倾销调查，中加贸易格局的不确定性或将令油菜籽波幅加大。目前

中加经贸关系正处于关键转折期，双方在多领域展开对话。2025年 6月，两国同意恢复“加中经贸联委

会”（JETC）机制，可能推动自贸谈判，市场仍然等待油菜籽反倾销调查最终结果。油菜籽核心波动区间

预计 4900-6400，可逢低做多。 

三大油脂方面，目前棕榈油出于季节性增产周期，豆油下半年供应预计宽松，菜油面临着中加经贸关

系的扰动，供应面临不确定性。需求端，2025年 6月 13日美国环保署颁布了一项规则，规定了 2026-

2027年的 RFS（可再生燃料标准），政策超预期利多。下半年三大油脂的价格驱动或主要源自需求端，在

美国生物柴油政策超预期利好的影响下，三大油脂下半年或出现易涨难跌的局面。豆油可在 7300-7500布

局多单，菜油可在 8700-9000 布局多单，棕榈油可在 7900-8150择机布局多单。此外还需警惕中美、中加

经贸关系对盘面的干扰。 

风险点：中美、中加贸易关系，天气风险 

 

第七部分 2025 年主要交易策略推荐 
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