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一、年度行情回顾



2025年 三大油脂核心主题

金石期货研究所

品种 年度核心主题 主要外部驱动 国内核心矛盾 年度价格弹性

棕榈油 能源属性的“影子市场” 印尼/美国生物柴油政策 进口利润倒挂与库存水平
最高 (受外盘与情绪影响
最大)

豆油 贸易博弈下的“成本困局” 中美贸易政策与南美升贴水 压榨利润与超高库存 最低 (被高库存严重压制)

菜籽油 政策断供的“情绪化市场” 中加贸易反倾销政策 库存高企与替代来源
中等 (事件驱动型爆发，
但受限于高库存)



2025年 国际大豆市场概况

2025年国际大豆市场在供应宽松的主基调下，价格运行被中美贸易政策博弈、关键产区天气、以及生物柴油需求
等因素主导，全年呈现“整体承压、阶段波动、油强粕弱”的复杂格局。

市场围绕三条主线展开：一、贸易僵局：4月至9月漫长的“关税僵局期”定义了全年的震荡区间，政策是悬于市
场之上的达摩克利斯之剑；二、能源属性托底：贯穿全年的生物柴油概念为市场提供了有别于传统食用需求的价值底
部和炒作题材，是“油强粕弱”格局的根源；三、中国节奏定波动：市场全年的主要波动（年初避险、年中缺席、年
底预期与证伪）几乎都围绕中国采购的节奏和预期展开，凸显了中国需求作为边际定价者的核心地位。

金石期货研究所

CBOT大豆期货



2025年 国际大豆市场解析

时间阶段 价格主趋势 核心驱动与市场逻辑

第一阶段
（1月）

震荡上涨
年初天气升水与贸易避险。市场交易阿根廷/巴西南部早期干旱天气，同时在中美关系不确定背景下，部分买家进行预防

性采购，共同推升价格。

第二阶段
（2月初-4月初）

震荡回落
丰产现实压制与关税忧虑。巴西大豆实现创纪录丰收并加速上市，巨大供应压力成为市场主导。同时，中美贸易摩擦升级

预期升温，市场对美豆出口前景转向悲观，价格承压回落。

第三阶段
（4月-6月）

偏强震荡
关税“利空出尽”与生柴概念支撑。美国对中国商品加征关税、中国对等反制（包括对美豆加征10%关税）等政策“靴子

落地”，市场解读为短期最大利空出尽。同时，美国EPA上修未来生柴掺混义务的预期开始发酵，从工业需求端为豆油及大豆
价格提供了底部支撑和炒作题材，使价格在成本线附近表现出抗跌性。

第四阶段
（7月-9月）

成本支撑
多空因素僵持与“天气市”扰动。此阶段是典型的“关税僵局期”。空方：全球及美国新季大豆丰产预期强烈，中国采购

持续缺席。多方：生柴政策支撑豆油价格，限制了大豆下方空间。期间，北美种植期和关键生长期的天气波动（如7月干旱担
忧、8月降雨缓解）带来了数次短暂的天气升水行情，但未能改变区间震荡的本质。

第五阶段
（10月-11月）

震荡走高
中国采购预期与南美天气炒作。市场进入年度最关键的时间窗口。一是需求故事：美国大豆上市后，市场开始强烈炒作

“中国巨大的四季度采购缺口必须通过购买美豆来填补”的预期。二是供应故事：巴西北部种植期开局不利，出现干旱，引发
了对新季产量的担忧。需求与供应的双重预期推动价格走出一轮上涨行情。

第六阶段
（11月中旬后）

快速回落
预期证伪与供应压力兑现。推动上涨的两大预期均未实现：1) 中国采购并未大规模转向美国，出口销售数据持续疲软；2)

巴西干旱天气得到显著缓解，产量预期迅速上调。现实击碎预期，叠加南美新作供应压力临近，市场情绪逆转，价格快速下跌，
回归至基本面充裕的现实。

金石期货研究所



2025年 国内豆油市场概况

2025年的国内豆油市场，是一个典型的 “宏观定价” 胜过 “微观供需” 的年份。在国内供应弹性极低（高库
存）、需求弹性极低（刚性疲软）的背景下，国内价格已成为国际政治、能源政策和贸易流的“传导器”而非“发生
器”。国内市场交易的从来不是当期的库存，而是未来的预期。4-8月交易的是 “断供”导致的“未来短缺”预期，
因此无视当下高库存，价格由预期和情绪驱动上涨。9-12月交易的是 “供应恢复”导致的“未来过剩”预期，因此全
球丰产和需求疲软的现实被放大，价格由现实驱动下跌。

金石期货研究所

DCE豆油期货



2025年 国内豆油市场解析

金石期货研究所

时间阶段 价格主趋势 核心驱动与市场逻辑

第一阶段
（1月-3月）

跟随成本端涨跌
被动跟随，缺乏主导。此阶段国内市场缺乏独立故事，价格完全锚定国际大豆成本。1月跟随南美天气升水上涨，2-3月则

随巴西丰产压力和美国关税担忧而回落。国内高库存始终压制反弹高度，使其表现为“跟涨不足，跟跌更易”。

第二阶段
（4月 - 8月）

震荡走高

“美豆断供”焦虑与成本推动。这是全年情绪驱动的上涨阶段。1. 断供叙事强化：中美贸易摩擦升级，中国对美国大豆加
征10%关税，市场对四季度传统美豆采购季可能“断供”的担忧达到顶峰。2. 成本刚性上涨：采购来源被迫高度集中于巴西，
导致巴西大豆升贴水飙升，即便CBOT价格震荡，中国进口大豆的到岸完税成本被持续推高。3. 国内被动跟涨：在“未来可能
买不到或买不起美豆”的恐慌情绪和不断上升的即期成本支撑下，国内豆油价格脱离高库存的现实束缚，走出了一轮震荡上行
的行情。

第三阶段
（9月-12月）

震荡走低

预期证伪与供应压力现实回归。1. 断供担忧缓解：随着时间推移，市场发现中国通过采购巴西旧作、开发阿根廷等渠道，
保障了短期供应，“断供”危机感开始减轻。2. 内外供应压力兑现：全球丰产（美豆产量预期上调、南美新作前景良好）和国
内巨量到港（三季度进口高峰）的现实双重压制市场。3. 需求持续疲软：终端餐饮消费低迷，高价豆油进一步抑制需求。4. 政
策预期落地：11月中美谈判后，市场对“恢复美豆进口”的预期升温，这反而被视为增加了远期供应，成为压垮价格的最后一
根稻草。价格由此进入震荡下行通道。



2025年 国内菜籽油市场概况

2025年的国内菜籽油市场与豆油市场类似，菜油全年行情也由“中加反倾销”主导了方向的转折。国内高库存和
弱需求（餐饮消费疲软、与豆油价差过大）在整个过程中扮演了压制涨幅和加速回调的角色。菜油的供应危机感在8
月政策落地时达到顶峰，更具爆发力。菜油有大量在港口的进口毛油库存，这使得菜油在供应紧张时，现货市场结构
更为复杂，近远月价差波动也更剧烈。与中美之间的大国博弈不同，加拿大农业对华出口依赖度高，其国内政治压力
也更大，这使得中加贸易政策后续的不确定性更强。

金石期货研究所

CZCE菜籽油期货



2025年 国内菜籽油市场解析

金石期货研究所

时间阶段 价格主趋势 核心驱动与市场逻辑

第一阶段
（1月-7月）

震荡走高，
强预期支撑

政策风险计价与强现实博弈。 市场自年初起即持续交易“中加贸易摩擦导致加拿大菜籽供应中断”的强预期。尽管1-7月
来自加拿大的菜籽进口实际已同比大幅减少，但其他渠道（如俄罗斯菜油）的补充以及国内商业库存绝对量仍高，构成了“强
预期”与“弱现实”的博弈。价格在“政策顶”和“库存底”之间维持高位震荡。

第二阶段
（8月 - 10月）

政策落地，
强势拉涨

核心风险“靴子落地”，预期转为交易现实。 8月中旬，中国商务部公布对加拿大油菜籽反倾销调查初裁，决定征收75.8%
的保证金。此举意味着市场担忧一年的政策风险彻底落地，“断供”从预期变为确定的现实。此事件直接导致进口成本飙升，
并引发市场对国内供应锐减的恐慌。期货价格应声大涨，菜油主力合约在8月13日一度涨超6%，创下2023年1月以来新高。此阶
段是典型的事件驱动型上涨。

第三阶段
（11月-12月）

预期分化，
高位回落

新供应预期出现，“断供”恐慌缓解。 推动价格上涨的“断供”逻辑开始松动。一方面，加拿大菜籽丰产但出口受阻，
库存压力巨大；另一方面，替代供应渠道预期强化：澳大利亚对华出口油菜籽的检疫框架即将完成并开始试运，俄罗斯菜油进
口增加。同时，国内菜油库存去化缓慢，餐饮需求疲软。市场从交易“供应刚性短缺”转向交易“供应多元可能”，加之中加
关系出现缓和迹象，恢复采购加菜籽的传闻开始流传，前期过高的风险溢价被挤出，价格自高位回落。



2025年 国内棕榈油市场概况

2025年的国内棕榈油市场呈现出最极端的案例：它几乎是一个完全的“影子市场”，国内市场的独立性和基本面
影响力被压缩到极致。纵观全年，国内棕榈油市场的核心特征就是“外盘的传声筒”。其价格是国际油脂能源故事、
东南亚产量与国内进口利润/库存结构三者共同作用的结果，而非原因。

金石期货研究所

DCE棕榈油期货



2025年 国内棕榈油市场解析

金石期货研究所

时间阶段 价格主趋势 核心驱动与市场逻辑

第一阶段
（1月-6月）

被动跟涨，
幅度受限

外盘定方向，内需定强弱。 此阶段，国际棕榈油市场在印尼B40生物柴油政策执行力度超预期的强支撑下震荡上行。国内
价格完全跟随马来西亚BMD毛棕榈油期货走势。然而，国内餐饮消费低迷和豆棕价差处于低位，严重抑制了棕榈油的食用需
求，导致国内现货成交清淡、库存缓慢累积。这使得内盘跟涨时幅度显著小于外盘，呈现“外强内弱”的格局。

第二阶段
（7月 - 10月）

内外联动，
强势主升

外盘故事引爆，国内库存逆转。 这是全年主升浪阶段。外部驱动：美国EPA大幅上调未来生柴掺混义务的预期，将全球植
物油能源故事推向高潮，BMD棕榈油期货大涨。内部共振：由于长期进口利润深度倒挂，国内买船极度匮乏，导致港口库存
从高位快速、持续去化。当“强外盘”遇上“低库存”，国内棕榈油价格爆发力极强，涨幅开始追平甚至阶段性超越外盘，走
出了年内最强的上涨行情。

第三阶段
（11月-12月）

预期松动，
高位回落

能源故事降温，供需现实转弱。 推动牛市的两大支柱开始动摇：1. 政策预期松动：市场开始质疑印尼B40的实际执行效率
和B50的推进节奏，能源属性溢价被部分挤出。2. 供应压力显现：东南亚进入季节性增产周期，产量数据转升。与此同时，国
内随着价格上涨，进口利润窗口短暂打开，刺激了买船，市场预期后续到港将增加，库存去化速度放缓。在“强预期减弱”和
“弱现实预期”的双重作用下，价格从高位大幅回落。



二、基本面数据



全球油籽供应情况及预期

数据来源：USDA、金石期货研究所

与前一年度相比，2025/2026年度除大豆和葵花子外，其余油籽产量预期均有所增长。其中油菜籽预期增幅最为显著，
增长近930万吨；第二增长点来自棕榈仁，预期增长超70万吨；而大豆虽仍为产量最高的品种，但产量预期出现小幅下降，
较上年度减少460万吨。整体上，预期油籽总产量呈现温和增长趋势，较前一年度增长0.8%左右。

全球主要油籽产量（千吨）

2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025 2025/2026

椰干 6,032 6,004 6,212 5,798 5,868

棉籽 39,616 40,329 39,484 41,092 41,436

棕榈仁 18,875 19,749 19,586 20,269 21,006

花生 52,123 50,238 49,840 52,053 52,359

油菜籽 76,648 89,858 89,974 85,999 95,273

大豆 360,538 378,360 396,359 427,154 422,541

葵花子 56,858 52,776 55,941 52,140 51,772

全球主要油籽产量（千吨）



全球大豆供应情况及预期

数据来源：USDA、金石期货研究所

全球大豆产量 2025/26年度各国大豆产量变化预期

2025/2026年度，大豆主产国中的美国、阿根廷、印度、乌拉圭和乌克兰产量合计预期下降超1000万吨，尽管巴西、俄
罗斯、巴拉圭和中国的产量预计保持增长，但增幅无法弥补其他主产国的减产幅度，全球大豆产量预计出现小幅下滑，但
整体供应仍较为宽松。



全球油菜籽供应情况及预期

数据来源：USDA、金石期货研究所

2025/2026年度，油菜籽主产区中的欧盟、俄罗斯、加拿大、印度、澳大利亚的产量均呈现增长预期，其中欧盟油
菜籽产量预期较上年度大幅增加336万吨，其他主产国合计增长超200万吨，油菜籽成为油籽中的主要增长点，全球产量
预期将来到历史新高的9227万吨。

全球油菜籽产量 2025/26年度各国菜籽产量变化预期



全球植物油供应情况及预期

数据来源：USDA、金石期货研究所

2025/2026年度，棕榈油、菜籽油、豆油三大主要植物油预计继续增长，其中棕榈油预期增量最大，较上年度增加约
160万吨，菜籽油预计增长145万吨，豆油预计小幅增长73万吨；花生油、椰子油也微幅上升。棉子油、葵花油略有下降，
而橄榄油降幅较为明显，较上一年度减少40万吨。整体植物油产量预期仍保持增长态势，增幅1.5%。

全球主要植物油产量（千吨）
2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025 2025/2026

椰子油 3,734 3,723 3,882 3,674 3,709

棉子油 4,530 4,562 4,737 4,718 4,681

橄榄油 3,298 2,527 2,439 3,416 3,016

棕榈油 73,275 76,747 76,092 78,405 80,016

花生油 6,411 6,193 5,997 6,299 6,318

菜籽油 29,145 33,247 34,327 34,200 35,645

豆油 60,000 60,683 63,995 69,876 70,609

葵花油 19,680 21,708 22,126 20,045 19,987



全球豆油供应情况及预期

数据来源：USDA、金石期货研究所

2025/26年度，由于全球大豆产量预期小幅下滑，豆油产量增速预计将放缓，中国和美国增长的压榨量被阿根廷和
印度抵消，预计全球豆油产量将达到7057万吨的历史新高，但增幅仅1.1%。

全球豆油产量 2025/26年度各国豆油产量变化预期



全球菜籽油供应情况及预期

数据来源：USDA、金石期货研究所

2025/26年度，全球菜籽油产量预计小幅增长至3501万吨，欧盟由于菜籽的丰产，产量预期将增长近60万吨，而中国
因菜籽进口量的减少，压榨量预计出现下滑，其他主要地区的压榨量预计保持小幅增长。

全球菜籽油产量 2025/26年度各国菜籽油产量变化预期



全球棕榈油供应情况及预期

数据来源：USDA、金石期货研究所

2025/26年度，印尼棕榈油产量预计将持续增长，印尼、马来西亚和哥伦比亚等国贡献了近200万吨的产量增长，全
球棕榈油产量预计实现三连增，总产量增至8082万吨。

全球棕榈油产量 2025/26年度各国棕榈油产量变化预期



全球植物油消费情况及预期

数据来源：USDA、金石期货研究所

2025/26年度，在宏观经济出现复苏的预期下，三大油脂全球食用消费预计达到12796吨，增幅2.36%。三大油脂全球
生物能源消费预计达到5360万吨，增幅5.07%，增长仍然主要依靠美国、巴西、印尼，这三个国家的生柴产量增量占到
了全球增量的90%。

三大油脂全球消费量：生物柴油 三大油脂全球消费量：食用



主要对华输出国出口情况-美国大豆

数据来源：USDA、FAS、金石期货研究所

2025/26年度，美国大豆出口量预计将再次出现大幅下滑，出口量降至4450万吨，下滑主要原因是中美政策博弈导致
的需求下降，特朗普政府对生物柴油政策的不确定态度也将会极大的影响美豆出口格局，对华大豆出口份额预计将继续
下降。

美国大豆出口量 美国大豆周度出口量（吨）



主要对华输出国出口情况-巴西大豆

数据来源：USDA、ANEC、金石期货研究所

2025/26年度，巴西大豆出口量预计将创出新高，增长至11250万吨，这是基于未来庞大的产量预测的，中国依然是
巴西大豆的最大需求者，这也意味着新年度中国大豆的供应量仍然相对宽松。

巴西大豆出口量 巴西大豆月度出口量（万吨）



主要对华输出国出口情况-加拿大油菜籽

数据来源：USDA、CGC、金石期货研究所

2025/26年度，尽管加拿大油菜籽产量预计再次实现增长，但出口量预计下滑至720万吨，较上一年度大幅下滑近210
万吨，中国和加拿大的贸易能否恢复正常化以及主产区天气因素都将对加拿大油菜籽的出口量产生重大影响，目前来看
中加菜籽贸易政策出现实质性松动的可能性并不会特别乐观。

加拿大油菜籽出口量 加拿大油菜籽周度出口量（万吨）



国内进口量-大豆

数据来源：中国海关、CASDE、金石期货研究所

2024/25年度，中国大豆进口量预估为10937万吨，较前一年度增长4.12%，1-10月份累计进口量为9567万吨，较去年
同期增加6.37%。
2025/26年度，中国大豆进口量预计为9580万吨，较前一年度下降12.4%。

中国大豆进口量（万吨） 中国大豆月度进口量（万吨）



国内进口量-棕榈油

数据来源：中国海关、 CASDE、金石期货研究所

2024/25年度，中国棕榈油进口量预估为247万吨，较前一年度减少11.5%，1-10月份累计进口量为194万吨，较去年
同期减少15.7%。
2025/26年度，中国棕榈油进口量预计为350万吨，较前一年度增长41.7%。

中国棕榈油进口量（万吨） 中国棕榈油月度进口量（万吨）



国内进口量-油菜籽

数据来源：中国海关、 CASDE、金石期货研究所

2024/25年度，中国油菜籽进口量预估为260万吨，较前一年度下降60%，1-10月份累计进口量为244万吨，较去年同
期增加52%。
2025/26年度，中国油菜籽进口量预计为440万吨，较前一年度增长69%。

中国菜籽进口量（万吨） 中国菜籽月度进口量（万吨）



国内进口量-菜籽油

数据来源：中国海关、 CASDE、金石期货研究所

2024/25年度，中国菜籽油进口量预估为217万吨，较前一年度增加16%，1-10月份累计进口量为174万吨，较去年同
期增加19%。
2025/26年度，中国菜籽油进口量预计为210万吨，较前一年度减少3.2%。

中国菜籽油进口量（万吨） 中国菜籽油月度进口量（万吨）



国内库存-大豆、豆油

数据来源：Mysteel、金石期货研究所

2025年全年国内大豆及豆油库存整体处于偏高水平，截至2025年第50周，全国港口大豆库存916万吨，同比增加
17.4%，全国重点地区豆油商业库存114万吨，同比增加18.8%。

全国港口大豆库存（万吨） 全国重点地区豆油商业库存（万吨）



国内库存-油菜籽、菜籽油

数据来源：Mysteel、金石期货研究所

2025年国内进口油菜籽库存持续去库，四季度库存基本清零，相比之下，菜籽油去库较为缓慢，12月库存已回落至
正常偏低水平。截至2025年第50周，沿海地区主要油厂菜籽库存0吨，同比下降100%，华东地区主要油厂菜籽油商业库
存32万吨，同比下降11%。

沿海地区主要油厂菜籽库存（万吨） 华东地区主要油厂菜籽油商业库存（万吨）



国内库存-棕榈油

数据来源：Mysteel、金石期货研究所

2025年全年棕榈油进口利润不佳，买船偏少，终端购销清淡，库存较为平稳，截至2025年第50周，全国重点地区棕
榈油商业库存65万吨，同比增加20%。

全国重点地区棕榈油商业库存（万吨） 棕榈油进口利润（元/吨）



国内油厂产能利用率

数据来源：Mysteel、金石期货研究所

2025年，由于进口大豆到港量持续维持高位，油厂开机率一直保持同期较高水平；反观菜籽压榨行业则受限于进口
菜籽逐步枯竭，二季度开始开机率持续下滑，四季度基本处于完全停工状态。

全国主要油厂大豆压榨开机率（%） 全国主要油厂菜籽压榨开机率（%）



数据来源：Wind、金石期货研究所

2025年，南美和美国墨西哥湾的大豆出口升贴水呈现截然不同的走势。受中美贸易摩擦影响，中国采购几乎全部
转向巴西，旺盛需求持续推高巴西大豆溢价，因高额关税，2025年中国对美豆新作维持 “0”买船，导致美湾升贴水长
期承压。

主要港口大豆升贴水

大豆升贴水：南美港口（美分/蒲） 大豆升贴水：墨西哥湾（美分/蒲）



三、展望2026



2026年核心驱动变量

方向变量：

一、核心生物柴油政策：

1、美国RVO最终方案：2026年56.1亿加仑的掺混目标能否最终落地及具体执行细节，将是全球油脂需求的定盘星。

市场将交易政策确定性。

2、印尼B40/B50推进：B40的实际执行力度以及向B50过渡的评估与时间表，决定棕榈油需求的边际增量。

二、关键贸易关系：

1、中加菜籽贸易：反倾销措施会否松动或调整，直接决定国内菜油是“继续交易政策升水”还是“回吐升水转向宽

松”。

2、中美大豆贸易：会否在巴西新豆上市压力下（预计产量1.75-1.81亿吨），出现策略性、阶段性的美豆采购，以调

节进口成本和供应链。



2026年核心驱动变量

幅度变量：

一、全球主产区天气与产量：

1、棕榈油：东南亚能否复刻2025年的超预期高产，树龄老化、前期降水减少及印尼种植园政策，可能限制产量增幅。

2、大豆：南美（尤其巴西）新季作物的最终产量兑现情况。

3、菜籽：欧盟等主产区恢复性增产后的实际供应压力。

二、国内供需结构：

1、豆油库存：巨量大豆进口下的高压榨率能否持续，库存如何化解。

2、菜油库存：政策变动下，港口库存与替代进口（如俄罗斯、澳大利亚）的到货节奏。



2026年核心驱动变量

节奏变量：

一、宏观与能源环境：

1、国际原油价格：影响生物柴油的全行业利润和政策执行的经济动力。

2、全球经济与汇率：影响整体商品需求及进口成本。

二、替代油脂间价差：

1、豆棕价差、菜豆价差：反映品种间消费替代的性价比，决定库存压力在不同品种间的传导。



2026年油脂市场格局展望

2026年国内油脂价格的核心驱动仍来自外部，定价权的“外盘化”难以逆转。市场交易的重心将围绕全球生物柴油

政策的落地节奏与主要产区的产量兑现情况这两大主题展开。很难出现油脂板块整体的单边趋势性行情，更可能呈现

“上有顶、下有底”的宽幅震荡格局。“顶”来自南美大豆丰产、国内高库存等供应压力；“底”则由全球生物柴油的

刚性需求政策和潜在的天气升水构成。在此框架下，品种间强弱分化将超越板块整体波动，成为更主要的市场特征。

棕榈油：作为行情引领者和能源属性最强的品种，其走势对国内外政策的敏感度最高。若减产与生柴故事共振，它

将是上涨的领头羊；若预期落空，其回调压力也最大。

豆油：继续扮演被动跟随者和板块压舱石的角色。其走势是“外盘成本”与“国内库存”博弈的结果。在“油强粕

弱”格局下，成本支撑使其难以深跌，但巨量库存也压制其独立大涨的空间，使其波动幅度大概率小于棕榈油。

菜籽油：是最大的政策博弈与预期差交易标的。其价格完全取决于“中加贸易政策”这条绳索的松紧。政策任何风

吹草动都可能引发价格的剧烈重估，使其行情最具独立性和爆发力，但趋势的可持续性也最差。



2026年油脂策略思维

从趋势追随转向事件驱动与结构套利：

1、事件驱动交易：紧密跟踪并交易 “生柴政策节点”、 “贸易政策变动” 和 “关键产区天气报

告”带来的短期行情。

2、结构性套利：基于品种间供需强弱的差异， “多棕榈油、空豆油” 或 “多棕榈油、空菜籽油”

的套利组合在2026年可能具备更清晰的逻辑基础和盈利空间。

3、风险管理：必须为 “政策黑天鹅” 和 “天气市” 预留足够的风险敞口和应对预案，利用期权

等工具管理尾部风险。
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