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◼ 近期核心事件&行情回顾：

1. SPPOMA：2025年4月1-15日马来西亚棕榈油单产增加3.34%，出油率增加0.12%，产量增加3.97%。

2. ITS：马来西亚4月1-20日棕榈油出口量为704568吨，较上月同期出口的629687吨增加11.9%。

3.当前油脂仍受宏观以及原油等因素影响，盘面继续维持震荡运行。目前棕榈油基本面缺乏亮点，随着产地进

入增产季产量持续恢复，预计压制盘面上涨幅度；随着4月大豆到港压力逐渐显现，预计油厂压榨量将有所回

升，国内豆油将进入阶段性累库，另外新作美豆播种在即，后期关注美豆主产区天气及播种进度；菜油受菜籽

买船传闻震荡偏弱，不过中加反倾销尚未定论，政策面带来的支撑仍存，短期预计菜油维持大区间震荡。

内容摘要
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国际市场—4月马棕出口仍偏弱，预计累库或更为明显

⚫ 高频数据显示，马棕4月前15日产量预计增加4%，从降雨预估图来看，未来1-2

周南马降雨相对较多，东马相对较为偏干，我们预计4月马棕产量有望达到5年

均值水平。

⚫ 出口方面，ITS预计马棕4月前20日出口环比增加12%至70万吨，较前15日的增

加16%，增幅有所下降，预计4月马棕出口仍处于历史同期偏低水平，4月马棕

累库或将更为明显。另外，5月马来毛棕出口税维持在10%，参考价下调至

4449.35林吉特。

ITS（万吨） 2025年4月20日 上月同期 环比 去年同期 同比

马来西亚 70 63 12% 91 -22%

欧盟 17 21 -23% 26 -36%

中国 3 1.8 87% 6 -41%

印度及次大陆 8 7 19% 18 -53%

毛棕榈油 6 10 -36% 16 -60.3%

24度棕榈油 23 17 35% 25 -8.2%

33度棕榈油 6 4 52% 12 -51%

主要市场：

其中：
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国内棕榈油—棕榈油进口利润倒挂收窄，本周存在零星买船

⚫ 截至 2025 年 4 月 11 日（第 15 周），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，减幅 0.62%，棕榈油

库存仍处于历史同期较为偏低水平。产地报价稳中有降，进口利润倒挂有所收窄，本周存在近月买船，不过整体上国内买船仍偏

少，棕榈油预计持续维持紧平衡。

⚫ 现货市场购销冷清，下游随用随买为主，基差稳中偏弱运行，华南报在05+360。本周棕榈油现货累计成交仅766吨，较前一周下

降82%。目前棕榈油基本面缺乏亮点，盘面或继续受宏观以及原油的扰动而震荡，不过对于09的8200附近的价格来说，继续上涨

和下跌的空间均较为有限，短期预计棕榈油继续窄幅震荡。
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国内豆油—豆油基差稳中有增，现货成交放量

⚫ 上周油厂大豆实际压榨量 98.37 万吨，开机率为 27.65%，较前一周有所下滑。截至 2025 年 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，降幅 12.30%，处于历史同期较为中性略偏低水平，近端供应紧张支撑豆油基差有所上涨，华东

报在05+400。

⚫ 现货市场成交活跃，成交进一步放量，仍以6-9月合同为主，贸易商积极建仓，终端按需补库为主。本周豆油现货累计成交28万吨，较

前一周的20万吨明显增加。进入4月大豆到港压力逐渐显现，预计油厂压榨量将有所回升，豆油将进入阶段性累库，而这种压力或将

体现在现货端，豆油基差后期将偏弱运行，目前美豆即将开始播种，后期关注产地天气和播种进度。短期豆油继续下跌的空间不大，

预计维持窄幅震荡。
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国内菜油—菜籽菜油买船传闻较多，菜油波动加大

⚫ 上周沿海地区主要油厂菜籽压榨量为 7 万吨，开机率18.66%，较上一周有所下滑，略低于 5 

年均值水平。截至 2025 年 4 月 11 日，沿海菜油库存 78.6 万吨，环比上周增加 1.35 万吨，增

幅 1.75%，仍处于历史同期高位。欧洲菜油 FOB报价在 1100 美元以下，欧菜油进口利润倒挂

有所收窄至-1300 附近。3月菜油进口量在35万吨左右的高位，与此同时表观消费增至41万吨

的高位，不过实际消费需求可能并没有这么好。

⚫ 本周菜油现货仍是0成交，现货需求表现一般，国内菜油基差稳中偏强，广西三菜报在05+40。

本周传闻国内存在菜籽菜油买船，菜油偏弱震荡，目前菜籽能否买入国内仍是市场关注的焦点，

政策端的不确定性还需持续关注，短期预计菜油波动加大，维持大区间震荡。
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策略推荐

逻辑梳理

◼ 短期：当前油脂仍受宏观以及原油等因素影响，盘面继续维持震荡运行。目前棕榈油基本面缺乏亮点，随着产地进入增产

季产量持续恢复，预计压制盘面上涨幅度；随着4月大豆到港压力逐渐显现，预计油厂压榨量将有所回升，国内豆油将进

入阶段性累库，另外新作美豆播种在即，后期关注美豆主产区天气及播种进度；菜油受菜籽买船传闻震荡偏弱，不过中加

反倾销尚未定论，政策面带来的支撑仍存，短期预计菜油维持大区间震荡。

策略

◼  单边策略：短期市场受关税等因素影响，油脂维持窄幅震荡运行，建议多看少动或波段操作。

◼ 套利策略：观望。

◼  期权策略：观望。(观点仅供参考,不作为买卖依据）
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马来西亚棕榈油供需

马来毛棕油月度产量（单位：万吨） 马来棕榈油月度出口（单位：万吨） 马来棕榈油月度库存（单位：万吨）
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印尼棕榈油供需

印尼棕油月度产量（单位：万吨） 印尼棕榈油月度出口（单位：万吨） 印尼棕油月度库存（单位：万吨）
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国际豆油市场

NOPA美豆油月度库存（单位：亿磅） 巴西大豆月度压榨量（单位：万吨）NOPA美豆压榨量（单位：亿蒲式耳）

巴西豆油月度库存（单位：万吨） 阿根廷豆油库存（单位：万吨）阿根廷大豆月度压榨（单位：万吨）
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印度油脂供需

印度食用油月度消费（单位：万吨）
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国内油脂进口利润

国内菜油进口利润（单位：元/吨） 国内24度棕榈油进口利润（单位：元/吨）
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国内豆油供需
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国内棕榈油供需

棕榈油月度进口量（单位：万吨） 棕榈油月度走货量（单位：万吨） 棕油周度成交量（单位：万吨）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

中国棕榈油月度进口量（万吨）

2025 2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024 5Y aver

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

中国棕榈油表观消费（万吨）

2025 2018 2019 2020

2021 2022 2023 2024

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

棕榈油周度成交量（万吨）

2020 2021 2022 2023 2024 2025



16GALAXY FUTURES

国内菜油供需
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国内油脂现货基差
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国内油脂商业库存

国内豆油商业库存（单位：万吨） 国内棕榈油商业库存（单位：万吨）
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