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全球供应格局扭转 棕榈油强势领涨
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一、行情回顾和展望



行情回顾
10月份，国内油料供应量充裕，油厂开机率维持高位，棕榈油进口量偏低，植物油总库存稳中有降。三大油脂期货走势

出现分化，由于棕榈油主产国产量下降且生柴需求增加，棕榈油出口预期收紧，多重利好因素叠加下DCE棕榈油期货连创新高，
当月涨超10%；豆油和菜籽油由于供应相对庞大，限制价格涨幅，但由于加拿大菜籽和美国大豆明年的进口前景不确定性较强，
以及棕榈油的强势支撑，DCE豆油和CZCE菜籽油期货维持偏强运行。

国际方面，虽然美豆近期出口表现强劲，但巴西连续的降雨大幅改善了播种进度，同时阿根廷大豆丰产预期得以强化，
新年度全球大豆供应预期宽松，CBOT大豆价格承压下行，当月收跌近6%。CBOT豆油受库存偏低、原油价格触底回升、外围油
脂上涨等因素提振，当月收涨超4%。国际棕榈油表现亮眼，主产国产量下滑，出口及需求表现强劲，马棕油期货当月大幅上
涨超16%。

数据来源：wind、金石期货研究所



行情展望

基本面变化——
国际大豆：近期巴西大豆主产区降雨条件良好，大豆种植进度实现快速追赶。新作物年度阿根廷大豆

产量预估提高100万吨，因为农户可能将更多的玉米种植转向大豆。由于美国大选及新政府贸易政策的不确
定性，促使国际买家将采购计划提前，提升了近期出口，但市场认为美豆出口增长缺乏持续性。（中性偏
空）

国际棕榈油：10月份开始东南亚棕榈油将进入减产期，棕榈油库存将逐步回落，加上印尼计划实施B40
生物柴油政策，泰国棕榈油出口下降，未来棕榈油出口供应可能大幅缩减。（偏多）

国际油菜籽:分析师还认为今年加拿大的油菜籽产量将比加拿大统计局预测的1898万吨低100万吨。分
析机构ASAP Agri报告称，乌克兰2025年油菜籽产量预计将下滑20%，因播种面积下降且天气恶劣。(偏多)

走势展望——
目前国内三大油脂库存仍有近200万吨，短期内国内油脂供给相对宽松，进入11月后由于部分油厂减产

停机，以及油脂进入消费旺季，四季度植物油总库存预计将继续回落，其中棕榈油库存预计维持低位，同
时全球植物油供应格局逐步转向紧缺，国内宏观刺激政策也有望继续加码，多重利好叠加下油脂价格重心
预计将持续上移，操作上建议以逢低做多为主。

数据来源：wind、金石期货研究所



注册仓单量

数据来源：wind、金石期货研究所

本月 上月 变化

豆油仓单 16326 18152 -1826

棕榈油仓单 640 350 +290

菜籽油仓单 3860 5128 -1268



三大油脂基差走势

数据来源：wind、金石期货研究所

本月 上月 变化

豆油基差 180 128 +52

棕榈油基差 202 224 -22

菜籽油基差 -35 83 -118



CFTC管理基金净空头-大豆、豆油

数据来源：CFTC、金石期货研究所

截至10月22日当周，CBOT大豆-管理基金净空头为58067张，较上月同期减少17950张；CBOT豆油-管理基金净多头为
41358张，较上月同期增加58213张。



主要港口大豆升贴水

数据来源：FAS、金石期货研究所

截至2024年10月31日，南美港口大豆升贴水285美分/蒲式耳，与上月同期持平；墨西哥湾大豆升贴水255美分/蒲式
耳， 较上月同期下降10美分/蒲式耳。



二、基本面分析



全球油籽、植物油供需（2024.10）

数据来源：USDA、金石期货研究所

10月美国农业部月度供需报告显示，2024/25年度全球油籽压榨量较9月份有所上调，期末库存小幅下调，仍然维
持供应宽松预期。2024/25年度全球植物油消费量、贸易量、期末库存较9月份小幅下调，整体供应预期收紧。

        2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
2024/2025E

9月
2024/2025E

10月
预测变化 年度变化

产量（百万吨） 610.02 611.25 637.99 657.56 687.42 687.32 -0.1 29.76

进口量（百万吨） 190.96 177.5 197.51 203.31 202.47 202.37 -0.1 -0.94

出口量（百万吨） 192.33 179.57 201.38 204.01 207.68 207.59 -0.09 3.58

压榨量（百万吨） 512.31 511.97 525.27 544.99 557.26 557.7 0.44 12.71

期末库存（百万吨） 113.78 111.87 119.92 131.35 151.14 150.85 -0.29 19.5

        2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
2024/2025E

9月
2024/2025E

10月
预测变化 年度变化

产量（百万吨） 208.06 208.61 216.8 222.42 227.09 227.12 0.03 4.7

进口量（百万吨） 81.19 74.23 83.61 81.21 82.23 81.42 -0.81 0.21

出口量（百万吨） 85.79 79.69 88.92 86.53 87.3 86.55 -0.75 0.02

消费量（百万吨） 204.56 202.75 211 217.42 224.31 223.47 -0.84 6.05

期末库存（百万吨） 29.72 30.11 30.61 30.29 30.36 28.8 -1.56 -1.49

USDA全球油籽供需平衡

USDA全球植物油供需平衡



全球三大油脂消费量（2024.10）

数据来源：USDA、金石期货研究所

10月USDA月度供需报告
显示，2024/25全球三大油
脂生物柴油消费量52064千
吨，较9月预估值小幅下调，
同比增长3.22%，生柴需求
增速出现放缓；2024/25全
球 三 大 油 脂 食 用 消 费 量
125132千吨，较8月预估值
小幅下调，同比增长4.58%。

2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
2024/2025E

9月
2024/2025E

10月
预测变化 年度变化

棕榈油（千吨） 23,509 22,884 25,385 26,158 27,033 26,783 -250 625

菜籽油（千吨） 8,084 8,086 9,146 10,010 10,085 10,125 40 115

大豆油（千吨） 11,399 12,076 13,083 14,272 15,156 15,156 0 884

合计（右） 42,992 43,046 47,614 50,440 52,274 52,064 -210 1,624

2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
2024/2025E

9月
2024/2025E

10月
预测变化 年度变化

棕榈油（千吨） 48,253 45,872 48,209 48,288 51,478 51,153 -325 2,865

菜籽油（千吨） 20,461 22,020 23,480 24,359 24,666 24,503 -163 144

大豆油（千吨） 47,422 47,620 45,717 47,005 49,386 49,476 90 2,471

合计（右） 116,136 115,512 117,406 119,652 125,530 125,132 -398 5,480

USDA全球三大油脂消费量：生物柴油

USDA全球三大油脂消费量：食用



供需平衡-大豆-全球（2024.10）

数据来源：USDA、金石期货研究所

10月 USDA供需报
告显示，由于美国和
乌克兰大豆产量下调，
全球2024/25年度大豆
产量下调28.2万吨，
至4.289亿吨。全球大
豆出口下调10万吨，
至 1.815亿吨。全球
2024/25年度大豆期末
库存上调6.7万吨，至
1.346亿吨。整体全球
丰产格局未变。

2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024
2024/2025E

9月
2024/2025E

10月
预测变化 年度变化

收获面积（千公顷） 123,566 129,743 131,472 137,096 139,742 145,815 145,814 -1 6,072

期初库存（千吨） 114,261 95,140 98,283 92,549 100,915 112,250 112,366 116 11,451

产量（千吨） 341,432 369,238 360,461 378,697 394,714 429,200 428,918 -282 34,204

进口（千吨） 165,302 166,199 154,468 167,824 177,407 177,737 177,612 -125 205

总供应（千吨） 620,995 630,577 613,212 639,070 673,036 719,187 718,896 -291 45,860

出口（千吨） 165,823 165,176 154,435 171,758 176,874 181,631 181,531 -100 4,657

压榨（千吨） 312,508 318,230 316,692 315,322 330,415 346,674 346,379 -295 15,964

食用（千吨） 20,964 21,613 22,026 22,865 23,670 24,767 24,767 0 1,097

损耗（千吨） 26,560 27,275 27,510 28,210 29,711 31,537 31,574 37 1,863

总消费（千吨） 360,032 367,118 366,228 366,397 383,796 402,978 402,720 -258 18,924

期末库存（千吨） 95,140 98,283 92,549 100,915 112,366 134,578 134,645 67 22,279

单产（吨/公顷) 2.76 2.85 2.74 2.76 2.83 2.94 2.94 0.00 0.11

USDA全球大豆供需平衡



美国大豆收割进度

数据来源：USDA、金石期货研究所

截至2024年10月28日，美国大豆收割率89%，前一周为81%，五年均值78%。



美国大豆出口进度

数据来源：FAS、金石期货研究所

截至2024/25年度第7周，美国大豆当周出口量为244.65万吨，2024/25年度累计出口量为787.07万吨，上年度同期

为776.34万吨，同比增加1.38%。



美国大豆出口进度（对华）

数据来源：FAS、金石期货研究所

截至2024/25年度第7周，美国对中国大豆出口量180.5万吨，2024/25年度累计对中国出口422.8万吨，上年度同

期为536.02万吨，同比下降2.11%。



美国大豆压榨量及豆油库存

数据来源：NOPA、金石期货研究所

2024年9月，美豆压榨量177320千蒲式耳，较上年同期增加7.17%。9月末美国豆油库存10.66亿磅，较上年同期下降
3.76% 。



巴西大豆种植进度

数据来源：CONAB、金石期货研究所

据巴西农业部下属的国家商品供应公司CONAB数据，截至10月27日，2024/25年度大豆播种率37%，上周为17.6%，去
年同期为40%。大豆出芽率为43.1%。

2023/24年度-大豆

2024年10月21-27日 播种进度

2023

28/Oct 20/Oct 27/Oct

Tocantins 15.0% 3.0% 8.0%

Maranhão 3.0% 1.0% 6.0%

Piauí 0.0% 1.0% 2.0%

Bahia 4.0% 0.0% 0.0%

Mato Grosso 70.9% 21.1% 55.2%

Mato Grosso do Sul 52.0% 35.0% 72.0%

Goiás 31.0% 9.0% 26.0%

Minas Gerais 17.8% 10.5% 18.0%

São Paulo 58.0% 40.0% 70.0%

Paraná 58.0% 41.0% 62.0%

Santa Catarina 16.0% 8.0% 15.0%

Rio Grande do Sul 1.0% 0.0% 0.0%

12 estados 40.0% 17.6% 37.0%

州

当周变化

2024



巴西大豆出口进度

数据来源：ANEC、金石期货研究所

2024年9月，巴西大豆出口量为515.65万吨，低于去年同期的554.73万吨。2024年1-9月巴西大豆累计出口量8911万
吨，高于去年同期的8704万吨。

10月巴西出口量预估457.9万吨，去年同期为595.9万吨。



供需平衡-油菜籽-全球（2024.10）

数据来源：USDA、金石期货研究所

10月 USDA供需报
告显示，2024/25年度
全球油菜籽产量环比
下调了11.7万吨，同
比下降188.6万吨，同
比降幅为2.11%，主要
因欧盟、摩尔多瓦和
乌克兰的油菜籽面积
和单产下降。全球油
菜籽压榨量环比上调
25万吨，主要因中国
压榨量预估增加。整
体全球油菜籽供应预
期收紧。

2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024
2024/2025E

9月
2024/2025E

10月
预测变化 年度变化

收获面积（千公顷） 35,144 35,339 38,455 41,947 43,009 42,579 42,521 -58 -488

期初库存（千吨） 9,692 7,536 6,233 4,750 8,956 10,247 10,154 -93 1,198

产量（千吨） 70,325 74,754 75,831 88,904 89,326 87,557 87,440 -117 -1,886

进口（千吨） 15,818 16,667 13,923 20,045 17,713 16,870 16,897 27 -816

总供应（千吨） 95,835 98,957 95,987 113,699 115,995 114,674 114,491 -183 -1,504

出口（千吨） 16,003 18,032 15,345 19,553 17,818 17,283 17,373 90 -445

压榨（千吨） 69,076 72,107 72,062 81,107 84,446 84,588 84,838 250 392

食用（千吨） 265 365 665 670 670 745 745 0 75

损耗（千吨） 2,955 2,220 3,165 3,413 2,907 3,716 3,481 -235 574

总消费（千吨） 72,296 74,692 75,892 85,190 88,023 89,049 89,064 15 1,041

期末库存（千吨） 7,536 6,233 4,750 8,956 10,154 8,342 8,054 -288 -2,100

单产（吨/公顷) 2 2.12 1.97 2.12 2.08 2.06 2.06 0.00 -0.02

USDA全球菜籽供需平衡



加拿大菜籽库存及出口量

数据来源：wind、金石期货研究所

2024/25榨季第12周，加拿大菜籽当周出口
量30.6万吨；本年度累计出口量281.33万吨，
同比增加115.5%；当周商业库存153.77万吨，
同比增加17.42%。



加拿大油菜籽压榨量

数据来源：COPA、金石期货研究所

截至2024年9月，加拿大油菜籽压榨量933.07千吨，上年同期为793.88千吨，同比增长17.53%。2024年累计油菜籽
压榨量为8238.92千吨，同比增长28.65%。



供需平衡-棕榈油-全球（2024.10）

数据来源：USDA、金石期货研究所

10月 USDA供需报
告显示，2024/25年度
全球棕榈油产量预计
8017.9万吨，较上月
预测下调25.5万吨，
同比增长3.75%，主要
因印尼产量预期下滑。

2024/25年度全球
棕 榈 油 消 费 量 预 计
7852.6万吨，同比增
长4.64%。期末库存预
计 1611.3万吨，同比
下降2.06%。棕榈油供
需维持收紧预期，因
印尼提高生柴掺混比
例导致出口收紧。

2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024
2024/2025E

9月
2024/2025E

10月
预测变化 年度变化

收获面积（千公顷） 24,471 24,800 25,372 26,490 26,818 27,412 27,421 9 603

期初库存（千吨） 14,989 16,020 15,228 16,667 16,575 18,253 16,452 -1,801 -123

产量（千吨） 73,129 73,364 73,155 76,562 77,284 80,434 80,179 -255 2,895

进口（千吨） 47,036 46,862 41,595 47,124 43,163 46,772 45,992 -780 2,829

总供应（千吨） 135,154 136,246 129,978 140,353 137,022 145,459 142,623 -2,836 5,601

出口（千吨） 48,358 48,556 43,901 49,522 45,529 48,784 47,984 -800 2,455

工业消费（千吨） 23,104 23,509 22,884 25,385 26,158 27,033 26,783 -250 625

食用（千吨） 46,967 48,253 45,872 48,209 48,288 51,478 51,153 -325 2,865

损耗（千吨） 705 700 654 662 595 590 590 0 -5

总消费（千吨） 70,776 72,462 69,410 74,256 75,041 79,101 78,526 -575 3,485

期末库存（千吨） 16,020 15,228 16,667 16,575 16,452 17,574 16,113 -1,461 -339

单产（吨/公顷) 2.99 2.96 2.88 2.89 2.88 2.93 2.92 -0.01 0.04

USDA全球棕榈油供需平衡



马来西亚棕榈油产量、出口及库存

数据来源：wind、金石期货研究所

2024年9月，马来西亚棕榈油产量182.19万
吨，去年同期为182.94万吨；出口量154.28万吨，
去年同期为121.13万吨；库存201.38万吨，去年
同期为231.23万吨。



印尼棕榈油产量、出口及库存

数据来源：wind、金石期货研究所

2024年8月份，棕榈油产量为398.6万吨，
低于去年同期的422.1万吨。印尼棕榈油出口
量为238.4万吨，去年同期为207.3万吨。棕
榈油库存为245万吨，低于去年同期的323.8
万吨。



印度植物油进口量、库存

数据来源：wind、金石期货研究所

2024年9月，印度植物油进口量108.75万吨，去年同期为155.2万吨，同比减少30%；库存量245.4万吨，去年同期
为362.6万吨，同比下降32.32%。



中国大豆进口量

数据来源：USDA、金石期货研究所

2024年9月，中国大豆进口量1137.09万吨，去年同期为715.45万吨，同比增加58.93%；2024年累计进口大豆8185万
吨，去年同期为7726万吨，同比增加5.95%。



中国菜籽进口量

数据来源：USDA、金石期货研究所

2024年9月，中国菜籽进口量80.69万吨，去年同期为32.12万吨，同比增加151.17%；2024年累计进口菜籽423.14万
吨，去年同期为423.64万吨，同比减少0.11% 。



中国菜籽油进口量

数据来源：USDA、金石期货研究所

2024年9月，中国菜籽油进口量14.59万吨，去年同期为13.9万吨，同比增加4.98%；2024年累计进口菜籽油130.14
万吨，去年同期为162.39万吨，同比减少19.86% 。



中国棕榈油进口量

数据来源：USDA、金石期货研究所

2024年9月，中国棕榈油进口量21.66万吨，去年同期为52万吨，同比减少58.34%；2024年累计进口棕榈油205.48万
吨，去年同期为307.43万吨，同比减少33.16%。



豆油生产情况

数据来源：mysteel、金石期货研究所

截至2024年度第43周，

全国主要油厂大豆库存

558.47万吨，去年同期为

408.93万吨；豆油商业库

存113.4万吨，去年同期

为96.26万吨；开机率60%，

上周开机率为59%。进口

大豆现货压榨利润0元/吨，

较上月同期下降5.3元/吨。



菜籽油生产情况

数据来源：mysteel、金石期货研究所

截至2024年度第43周，

沿海地区主要油厂菜籽库

存70万吨，去年同期为

11.7万吨；华东地区菜籽

油库存32.55万吨，去年

同期为26.34万吨；开机

率30.38%，上周开机率为

35.85%。进口菜籽现货压

榨利润611元/吨，较上月

同期下降180元/吨。



棕榈油库存情况

数据来源：mysteel、金石期货研究所

截至2024年度第43周，全国重点地区棕榈油库存49.01万吨，去年同期为91.76万吨；棕榈油进口利润-165元/吨，

较上月同期下降302元/吨。
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情

况下，我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货

买卖的绝对依据。由于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与金石期货公司

发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了金石期货公司的

立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映金石期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修

改，毋需提前通知。未经金石期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的

材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“金

石期货有限公司”，并保留我公司的一切权利。


