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油脂逐步进入天气市，关注产地天气变化

第一部分 前言概要

【行情回顾】

【市场展望】

【策略推荐】
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5 月，油脂整体呈现宽幅震荡格局。5 月初美方释放结束伊朗战争的消
息，原油大幅下跌，油脂跟随跌势，中上旬 MPOB 报告显示 4 月马棕产量
增幅略超预期，出口表现略不及预期，库存累库略超预期，报告影响中性略
偏空，以及美豆油价格有所回落等，油脂继续震荡回调。中下旬印尼计划成
立一个新国有出口机构，引发了市场对出口收紧的担忧，与此同时国际菜籽
菜油价格上涨较快以及菜籽产地天气存在一定担忧，加菜籽播种进度缓慢，
欧菜籽部分地区遭遇晚霜冻等，可能影响菜籽单产，油脂开始震荡走强，整
体上全月维持宽幅震荡，波动增加。

银河期货

目前棕榈油受印尼政策扰动增加，波动增加。进入增产季，产量有望明

显恢复，从而使得库存有所累库，基本面边际转弱，阶段性上或将抑制上涨

空间。当前豆油供需矛盾不突出，豆油整体波动幅度相对较小。随着加菜籽

逐渐大量到港，远月菜油供应压力也将随之增加，但国际菜籽价格坚挺且菜

油进口仍受限，菜油存在明显支撑。目前油脂油料进入天气市，关注天气变

化对盘面的扰动。

1.单边：短期油脂或宽幅震荡运行，考虑到即将进入天气市，以及中长期看

涨油脂的情况下，可考虑在区间下沿适当做多。

2.套利：观望。

3.期权：观望。

风险提示：地缘扰动、产量恢复情况以及大豆菜籽到港等。
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第二部分 基本面情况
一、行情回顾

5 月，油脂整体呈现宽幅震荡格局，其中棕榈油减幅较大约 2.3%，豆油减幅约 0.6%，

菜油减幅约 0.07%。5 月初美方释放结束伊朗战争的消息，原油大幅下跌，油脂跟随跌势，

中上旬 MPOB 报告显示 4 月马棕产量增幅略超预期，出口表现略不及预期，库存累库略超预

期，报告影响中性略偏空，以及美豆油价格有所回落等，油脂继续震荡回调。中下旬印尼计

划成立一个新国有出口机构，引发了市场对出口收紧的担忧，与此同时国际菜籽菜油价格上

涨较快以及菜籽产地天气存在一定担忧，加菜籽播种进度缓慢，欧菜籽部分地区遭遇晚霜冻

等，可能影响菜籽单产，油脂开始震荡走强，整体上全月维持宽幅震荡，波动增加，单边交

易难度增加，期间 P 9-1 持续下跌至-200 附近的低位，OI-Y 和 OI-P 震荡上涨。

图 1：三大油脂主力合约走势回顾 单位：元/吨 图 2：Y-P 09 走势回顾 单位：元/吨

数据来源：银河期货，Wind 数据来源：银河期货，Wind

图 3：OI-Y 09 走势回顾 单位：元/吨 图 4：OI-P 09 价差走势回顾 单位：元/吨

数据来源：银河期货，Wind 数据来源：银河期货，Wind
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二、马棕 6 月或将实施 B15，印尼 3 月有所累库

MPOB 4 月棕榈油供需数据显示，马棕 4 月期末库存累库至 231 万吨，环比增 1.7%。

其中产量增 18.4%至 163 万吨，增幅略高于预估机构，处于历史同期偏高；出口环比减 14%

至 130 万吨，减幅略高于市场预期，但处历史同期偏高水平；表观消费略增至 36 万吨，高

于 5 年均线，报告整体影响中性略偏空。

对于 5 月马棕产量及出口，MPOA 数据显示马棕 5 月前 20 日产量环比减少 6%，

SPPOMA 预计马棕 5 月前 25 日产量环比上月同期减少 11%，较前 20 日减幅略有扩大。从

降雨预估图来看，5 月马来半岛南部降雨相对偏多，东马地区降雨较为正常，我们预计 5 月

马棕产量或将继续在 160 万吨左右，基本在 5 年均值水平上。出口方面，ITS 数据显示 5 月

前 25 日马棕出口减少 15%，较前 20 日的减少 14%减幅有所扩大，5 月马棕出口表现欠佳，

5 月马棕库存或将累库至 240 万吨附近，仍处历史同期偏高水平。

价格方面，马来 CPO 现货价震荡偏弱运行至 4450 林吉特附近，仍高于去年同期，随着

产地进入传统增产季，CPO 现货价或将继续震荡偏弱运行。另外，马来下调 6 月毛棕榈油出

口参考价至 4372.64 林吉特，而 5 月为 4521.89 林吉特，出口税率维持在 10%。

此外，马来马来西亚副总理近日表示，为了降低柴油价格，马来西亚将从 6 月开始生产

掺混 15%棕榈油的生物柴油。我们预计若实行 B15 政策，今年所带来的棕榈油消费增量约在

30-40 万吨，月均约 5 万吨。由于马来生柴并不像印尼那样强制掺混并进行较多的补贴，目

前 POGO 价差转正至 90 多美元，掺混利润转差，可能会使得马来生柴实施效果欠佳。

整体上，马棕 5 月或继续小幅累库，马棕 Q2 产量或将高于 5 年均值处于历史同期偏高，

预计马棕高库存还将维持一阵，持续处于历史同期较为偏高水平，对棕榈油上涨空间可能有

所压制，与此同时产量恢复情况将成为市场关注焦点。
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图 5：马来西亚棕榈油月度产量 单位：万吨 图 6：马来西亚棕榈油月度出口量 单位：万吨

数据来源：银河期货，MPOB 数据来源：银河期货，MPOB

图 7：马来西亚棕榈油月度表观消费 单位：万吨 图 8：马来西亚棕榈油月度库存 单位：万吨

数据来源：银河期货，MPOB 数据来源：银河期货，MPOB

图 9：马来 CPO 现货价 单位：令吉/吨 图 10：马来 CPO 参考价及出口关税 单位：令吉/吨

数据来源：银河期货，MPOB 数据来源：银河期货，MPOB
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印尼方面，Gapki 最新数据显示，3 月印棕产量有所下滑至 480 万吨，环比减少 12%，

但仍处历史同期偏高水平，出口表现也较差，环比减少 34%至 217 万吨，处于历史同期偏低

水平，国内消费在高基数下有所下滑至 211 万吨，处于历史同期偏高，这使得印棕库存有所

累库至 257 万吨，高于去年同期，但库存仍较为偏低。

价格方面，从果串价格上看，近期北苏价格震荡有所回落，截至 5 月第 3 周北苏价格在

3903 印尼盾/公斤，仍处于历史同期高位。与此同时，近期印尼 CPO 招标价也震荡小幅回落，

从 900 美元降至 850 美元，但仍处于历史同期偏高水平。后期随着产地进入传统增产季，

CPO 现货价或继续震荡偏弱运行，但整体预计仍偏高。

此外，印尼计划成立一个新的国有出口机构，以集中管理煤炭、棕榈油（CPO）及各类

矿产等特定大宗商品的出口业务。自 2026 年 6 月 1 日起启动并进行为期 3 个月的评估，9

月至 2026 年 12 月 31 日进入"混合过渡期”，允许准备就绪的出口商将合同自愿移交给 DSI；

直至 2027 年 1 月 1 日起，该国营单一出口商将正式全面、绝对地接管所有三大战略商品的

实际交易和出口全流程，该计划旨在提高出口透明度以及加强税收管理，不过也引发了市场

对于印棕出口管制的担忧，消息刚出时棕榈油盘面上涨较多，之后产地出现抛售行为，盘面

震荡回落。整体上印尼的这一措施是加快棕榈油国有化进程的措施之一，加强其国际话语权，

图 11：未来一周东南亚降雨预估 图 12：未来两周东南亚降雨预估

数据来源：银河期货，NOAA 数据来源：银河期货，NOAA
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长期来看将对棕榈油在价格和出口两方面形成管控，实际影响还需持续关注。

目前印尼仍实行 B40 生柴政策，截至 2026 年 4 月中旬，印尼全国生物柴油分销量已达

到 390 万千升，约占年初总分配量 1565 万升的 24.9%，而 1-4 月累计目标完成率约在 80%，

生柴执行良好，从生柴 HIP 和柴油 HIP 月度价差上看，4、5 月价差为负数，表明不需要生

柴基金进行补贴。另外，6 月 CPO 参考价降至 1030 美元附近，Tax 税随之下调一档，整体

上，随着印棕产量逐渐恢复，若二三季度产量持续维持偏高水平，印棕库存有望逐渐累至中

性，仍需关注印棕增产旺季产量逐渐恢复带来的基本面边际转弱的情况以及出口生柴政策等

变化。

图 13：Gapki-印尼棕榈油产量 单位：万吨 图 14：Gapki-印尼棕榈油出口 单位：万吨

数据来源：银河期货，Gapki 数据来源：银河期货，Gapki

图 15：Gapki-印尼棕榈油消费 单位：万吨 图 16：Gapki-印尼棕榈油库存 单位：万吨

数据来源：银河期货，Gapki 数据来源：银河期货，Gapki
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三、美豆播种进度较快，菜籽产地天气存在担忧

豆子方面，USDA 5 月报首次发布新作数据，2026/27 年度美豆产量预估为 44.35 亿蒲

式耳，较上年度增加 1.73 亿蒲式耳，但受压榨量和出口量上升影响，美豆期末库存预计略有

下降，美豆新作库存初步来看呈现趋紧，但最终库存趋势是一个长期的过程，出口、产量、

压榨、面积、库存都存在调整的空间，整体上库存在明年 3 季度最为紧张，此次报告在数据

上利多，短期带动美豆走强。

目前美豆种植进度较快，截至 5 月 24 日，美豆播种进度完成 79%，大幅高于同期 68%

图 17：印尼生柴与柴油 HIP 价格及价差 单位：IDR/L 图 18：印尼 CPO 参考价及税费 单位：美元/吨

数据来源：银河期货，路透 数据来源：银河期货，路透

图 19：POGO 价差 单位：美元/吨 图 20：印尼 CPO 招标价 单位：美元/吨

数据来源：银河期货，wind 数据来源：银河期货，路透
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的五年均值，出苗率达 49%，高于 40%的常年均值。未来两周，虽然美国北部天气温度略偏

高，但降雨情况正常，目前美国大豆主产区未见明显严重的干旱情况，整体种植情况良好。

目前中国仍未出现实质性采购美豆的动作，美豆上涨驱动不足，预计美豆上方压力仍然较大，

但在中国和非中国家采购美豆政策的预期下，加上美豆压榨利润良好，美豆下方同样支撑较

强，继续关注美国天气情况。

菜籽方面，USDA 预计 26/27 年度全球新作菜籽产量在 9690 万吨，同比增加 1%，而

油世界预计 8672 万吨，同比增加 1%。USDA 对 26/27 新作预估较油世界基本一致，整体

产量同比持平微增，初步来看新作菜籽产量仍是大供应为主。

4 月中旬加拿大统计局对 26/27 年度加菜籽新作产量预估在 1920 万吨，同比减少 12%。

其中播种面积预计增加 1%，但单产下调至趋势性单产，使得产量下滑，库销比降至 5%，远

低于 5 年均值。目前加菜籽播种进度偏慢，主要受降雨多以及气温偏低影响，其中萨斯喀彻

温省截至到 5 月 18 日播种进度仅 15%，阿尔伯塔省播种进度约 30%，未来几天阿尔伯塔省

降雨较多，或将影响菜籽播种进度，萨斯喀彻温省后续降雨温度情况良好，种植进度有望改

善，新作单产情况仍有待观察，继续关注产地天气情况。

图 21：美豆种植进度 单位：% 图 22：美豆出芽率 单位：%

数据来源：银河期货，wind 数据来源：银河期货，wind
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四、6 月棕榈油买船较多，国内油脂库存有望开始累库

棕榈油方面，截至 2026 年 5 月 22 日（第 21 周），全国重点地区棕榈油商业库存 76.066

万吨，环比上周减少 2.76 万吨，减幅 3.50%，棕榈油有所去库，但仍处于历史同期偏高水平。

目前产地报价稳中有降，盘面进口利润倒挂 130 左右，倒挂幅度有所扩大，据不完全统计目

前 6 月国内棕榈油买船约在 20-30 万吨，7-8 月整体买船偏少，9 月买船相对较多。现货市

场成交仍然偏弱，下游维持刚需采购，基差低位持稳运行，华南基差报在 09-120。豆棕现货

价差目前低位震荡至-720 元附近，棕榈油价格仍偏高。目前美伊冲突对油脂市场仍有扰动，

但影响也在逐渐弱化，而棕榈油受印尼政策扰动增加，波动增加。基本面上，棕榈油进入增

产季，产量有望明显恢复，从而使得库存有所累库，基本面边际转弱

，阶段性上或将抑制上涨空间。

大豆压榨方面，国内 4 月大豆进口 848 万吨，处于历史同期偏高水平，据 Mysteel 预计

5、6 月国内大豆进口约在 990、1100 万吨。4 月大豆压榨约在 595 万吨，豆油压榨产量约

在 113 万吨，低于 5 年均值。截至 2026 年 5 月 22 日，全国重点地区豆油商业库存 83.08

万吨，环比上周增加 4.03 万吨，增幅 5.10%，目前豆油仍处于历史同期较为偏高水平，豆油

基差稳中有降运行，华东基差报在 09+220，现货市场购销情绪回落，成交量萎缩，下游按

需采购。目前国内持续存在豆油出口，1-4 月国内豆油出口累计在 30 万吨，月均近 8 万吨，

图 23：萨省菜籽播种进度 单位：% 图 24：阿省菜籽播种进度 单位：%

数据来源：银河期货，公开数据 数据来源：银河期货，公开数据
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预计全年出口量在 100 万吨左右。整体上，当前豆油供需矛盾不突出，仍处中东地缘反复影

响，处于震荡运行当中，之后随着南美豆大量到港，国内豆油逐渐累库，豆油价格将存在阶

段性压力有所回调，但美国生柴利润较好，生柴政策带来的油脂消费增量较大以及中国豆油

性价比增加推动国内豆油持续出口，回调幅度可能较为有限，豆油整体波动幅度相对较小。

菜籽压榨方面，4 月国内菜籽压榨约 18 万吨，仍处于历史同期偏低水平，截至 5 月 22

日，沿海地区主要油厂菜籽库存 27.1 万吨，环比上周减少 3.3 万吨，处于历史同期偏低。进

口及买船方面，市场近期仍有采购加菜籽船，加籽加澳籽一共约有 60 条左右，目前加菜籽

陆陆续续到港，预计 8 月之前国内不缺菜籽。截至 2026 年 5 月 22 日，沿海菜油库存 37.4

万吨，环比减少 1.1 万吨，处于历史同期较为中性水平。现货市场成交清淡，菜油基差持稳

运行，华东三菜 4 月基差报在 09+450，延续近高远低态势。随着加菜籽逐渐到港，压榨预

计增加，而菜油需求整体较差，预计菜油库存还将逐渐累库。整体上，随着加菜籽逐渐大量

到港，远月菜油供应压力也将随之增加，但国际菜籽价格坚挺且菜油进口仍受限，菜油存在

明显支撑，菜系进入天气市，关注天气变化对盘面的扰动。

图 25：广东 24 度棕榈油现货基差 单位：元/吨 图 26：24 度棕榈油盘面进口利润 单位：元/吨

数据来源：银河期货，邦成 数据来源：银河期货，北极星

图 27：国内棕榈油周度库存 单位：万吨 图 28：国内豆油月度压榨产量 单位：万吨
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数据来源：银河期货，Mysteel 数据来源：银河期货，Mysteel

图 29：中国豆油月度表观消费 单位：万吨 图 30：国内菜油进口量 单位：万吨

数据来源：银河期货，Mysteel 数据来源：银河期货，wind

图 31：豆棕现货价差 单位：元/吨 图 32：国内豆油周度库存 单位：万吨

数据来源：银河期货，wind 数据来源：银河期货，Mysteel

图 33：国内菜油月度压榨产量 单位：万吨 图 34：国内菜油周度库存 单位：万吨
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数据来源：银河期货，Mysteel 数据来源：银河期货，邦成

图 35：欧菜油进口利润 单位：元/吨 图 36：国内三大油脂库存 单位：万吨

数据来源：银河期货，路透 数据来源：银河期货，Mysteel
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第三部分 后市展望及策略推荐

目前美伊冲突对油脂市场仍有扰动，但影响也在逐渐弱化，而棕榈油受印尼政策扰动增

加，波动增加。基本面上，棕榈油进入增产季，产量有望明显恢复，从而使得库存有所累库，

基本面边际转弱，阶段性上或将抑制上涨空间。当前豆油供需矛盾不突出，仍处中东地缘反

复影响，处于震荡运行当中，之后随着南美豆大量到港，国内豆油逐渐累库，豆油价格将存

在阶段性压力有所回调，但美国生柴利润较好，生柴政策带来的油脂消费增量较大以及中国

豆油性价比增加推动国内豆油持续出口，回调幅度可能较为有限，豆油整体波动幅度相对较

小。随着加菜籽逐渐大量到港，远月菜油供应压力也将随之增加，但国际菜籽价格坚挺且菜

油进口仍受限，菜油存在明显支撑。目前油脂油料进入天气市，关注天气变化对盘面的扰动。
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