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油脂：市场外强内弱 持续震荡格局

冯子悦 fengzy@jsfco.com 期货从业资格号：F03111391 投资咨询从业证书号：Z0018581

表 1：油脂期货日度数据监测

数据来源：Wind、金石期货研究所

一、宏观及行业要闻

1、据巴西农业部下属的国家商品供应公司 CONAB，截至 10 月 25 日，巴西

大豆播种率为 34.4%，上周为 21.1%，去年同期为 37.7%，五年均值为 42.5%。

2、美国农业部数据显示，截至 2025 年 10 月 23 日当周，美国大豆出口检验

量为 1061375 吨，前一周修正后为 1590264 吨，初值为 1474354 吨。2024 年 10

月 24 日当周，美国大豆出口检验量为 2630651 吨。本作物年度迄今，美国大豆

出口检验量累计为 6715111 吨，上一年度同期 10643999 吨。

3、据外媒报道，10 月 27 日，包括棕榈油和可可产品在内，美国决定将 1711

种马来西亚出口产品的关税降至 19%以下，预计此举将增强马来西亚商品在美国

市场的价格竞争力。

4、据外媒报道，印尼棕榈油协会（GAPKI）周二表示，印尼 8月棕榈油库存

小幅下降至 254 万吨，较上月减少 1%，产量下降抵消了出口量的减少。数据显
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示，印尼 8 月棕榈油出口量为 347 万吨，环比下降 1.8%；毛棕榈油产量为 506

万吨。受有利天气影响，GAPKI 预计印尼 2025 年棕榈油产量将增长 10%。

5、截至 10 月 24 日，全国主要油厂进口大豆库存 807 万吨，周环比下降 4

万吨，月环比上升 37 万吨，同比上升 194 万吨，较过去三年均值上升 368 万吨；

豆粕库存 105 万吨，周环比上升 9万吨，月环比下降 12 万吨，同比下降 2万吨，

较过去三年同期均值上升 36 万吨。

6、10 月 24 日，国内三大油脂商业库存 241 万吨，周环比上升 3 万吨，月

环比上升 1万吨，同比上升 42 万吨，较过去两年同期均值上升 37 万吨，处于近

年高位。

7、10 月 24 日，国内豆油商业库存 126 万吨，周环比上升 2 万吨，月环比

基本持平，同比上升 14 万吨；菜籽油 54 万吨，周环比下降 1万吨，月环比下降

4万吨，同比上升 16 万吨；棕榈油 61 万吨，周环比上升 2万吨，月环比上升 5

万吨，同比上升 12 万吨。

8、10 月份我国进口大豆到港量仍然较高，叠加国庆节后油厂开机快速恢复，

大豆压榨量连续两周超过 210 万吨，预计本周大豆压榨量保持在 230 万吨左右高

位。截至 10 月 24 日，全国主要油厂豆粕库存达到 105 万吨，预计 10 月底油厂

豆粕库存回升至 110 万吨左右。

二、基本面数据图表
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三、观点及策略

豆油方面，国际上受市场预期中国可能恢复购买美国大豆的乐观需求情绪影

响，芝加哥期货交易所（CBOT）的大豆期货价格大幅上涨，在大豆强势的带动下，

CBOT 豆油期货也同步收高。国内大豆到港量充足，油厂开机率保持高位，豆油

供应非常充裕，库存处于高位，维持震荡状态。棕榈油方面，受到令吉走强以及

需求偏弱的拖累，马来西亚棕榈油市场继续震荡下滑，马来西亚棕榈油产量增幅

大于出口增幅，库存压力升高，预计近期棕榈油价格震荡运行。国内库存处于历

年中性偏高水平，且下游消费维持清淡格局，缺乏强劲的上涨动力，期货价格以

跟随外盘成本运行为主。菜籽油方面，加拿大油菜籽已确定丰产，但由于中国对

加拿大菜籽实施反倾销政策，导致其出口同比大幅下滑，澳大利亚和俄罗斯的菜

籽增产，有望成为中国市场的替代供应源。国内产出骤降，进口供应仍高，需求

端疲软，短期震荡承压，需关注中加贸易关系的后续变化。



4 / 4


