
板块 品种 多（空） 推荐理由

农林畜 三油

豆油震荡

棕油空

菜油震荡

【行情复盘】

4月 14 日，关税影响弱化，基本面压力上升，植物油板块分化，菜籽油偏强，豆油

其次，棕榈油最弱。

豆油主力合约 Y2509 合约收盘价 7698 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.23%，日增仓

10779 手；

豆油次主力合约 Y2601 报收于 7630 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.21%，日增仓 151

手；

棕榈油主力合约 P2509 合约报收于 8170 元/吨，按收盘价日环比下跌 0.32%，日增

仓 22903 手；

棕榈油次主力合约 P2601 合约报收于 8090 元/吨，按收盘价日环比下跌 0.32%，日

增仓 3846 手，

菜籽油主力合约 OI2509 合约报收于 9414 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.64%，日增

仓 13083 手。

菜籽油主力合约 OI2601 合约报收于 9214 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.62%，日增

仓 623 手。

【重要资讯】

1、美豆期末库存下调，但全球大豆期末库存增加，美国大豆“紧平衡”与全球过剩

同时存在。整体报告中性为主。4 月美国 2024/2025 年度大豆产量预期为 43.66 亿

蒲式耳，3 月月报预期为 43.66 亿蒲式耳；4月美国 2024/2025 年度大豆期末库存预

期为 3.75 亿蒲式耳，市场预期为 3.79 亿蒲式耳，3月月报预期为 3.8 亿蒲式耳；4

月美国 2024/2025 年度大豆单产预期为 50.7 蒲式耳/英亩，3 月月报预期为 50.7 蒲

式耳/英亩。将阿根廷 2024/2025 年度大豆产量预期维持在 4900 万吨不变，市场预

期为 4879 万吨；将巴西 2024/2025 年度大豆产量预期维持在 1.69 亿吨不变，市场

预期为 1.6911 亿吨。

2、2024/25 年度美国大豆供应和使用前景包括进口和压榨量增加，以及期末库存减

少。由于国内豆粕使用量增加和豆油出口增加，大豆压榨量提高了 1000 万蒲式耳，

达到 44.2 亿蒲式耳。基于出口承诺，豆油出口有所增加。由于迄今为止的进度，生

物燃料用豆油有所减少。然而，由于关税影响了其他生物燃料原料（如废弃食用油）

的进口，预计在营销年度的最后阶段使用量会更强。由于大豆出口保持不变且进口

略有增加，大豆期末库存减少了 500 万蒲式耳，降至 3.75 亿蒲式耳。

3、印度溶剂萃取商协会（SEA）称，印度 3 月棕榈油进口量较上月增长约 14%，至

424,599 吨。截至 4月 1日，印度植物油库存较一个月前下降 11.3%，至 167 万吨，

为 2021 年 12 月以来最低水平。市场分析认为印度 4 月份进口量可能小幅增加，因

为棕榈油和葵花油进口量预期增加。

4、马来西亚棕榈油协会(MPOA)称，2025年3月马来西亚棕榈油产量环比增加17.66%，
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其中马来西亚半岛的产量环比增加 19.33%，沙巴的产量环比增加 18.42%；沙捞越的

产量环比增加 9.10%；东马来西亚的产量环比增加 15.84%。

5、马来西亚棕榈油局 MPOB3 月供需报告整体报告偏空：马来西亚 3月棕榈油产量为

1387193 吨，环比增长 16.76%。马来西亚 3月棕榈油出口为 1005547 吨，环比增长

0.91%。马来西亚 3 月棕榈油库存量为 1562586 吨，环比增长 3.52%。

6、船运调查机构 ITS 公布数据显示，马来西亚 4月 1-10 日棕榈油出口量为 323160

吨，较 3月 1-10 日出口的 249952 吨增加 29.3%。其中对中国出口 3.35 万吨，高于

上月同期的 0.25 万吨。

7、截止到 2025 年第 15 周末，国内三大食用油库存总量为 201.82 万吨，周度下降

9.67 万吨，环比下降 4.57%，同比增加 7.55%。其中豆油库存为 79.91 万吨，周度

下降 9.81 万吨，环比下降 10.93%，同比下降 18.27%；食用棕油库存为 33.16 万吨，

周度下降 0.84 万吨，环比下降 2.47%，同比下降 27.39%；菜油库存为 88.76 万吨，

周度增加 0.98 万吨，环比增加 1.12%，同比增加 100.72%。

现货方面：截止到 4 月 14 日，张家港豆油现货均价 8070 元/吨，环比上涨 30 元/

吨；基差 372 元/吨，环比上涨 12 元/吨；广东棕榈油现货均价 9250 元/吨，环比上

涨 0 元/吨，基差 502 元/吨，环比 0元/吨；菜籽油现货价格 9350 元/吨，环比上涨

10 元/吨，基差 40 元/吨，环比下跌 35 元/吨。4月 14 日，棕榈油进口利润为-896.95

元/吨。

油粕比：截止到 4 月 12 日，主力豆油和豆粕合约油粕比 2.48

【市场逻辑】

外盘方面：美豆油换月，技术性压力，美豆油承压走低，宏观经济不佳和东南亚增

产周期到来，马棕榈油承压，国内方面：上周以来，由于油厂超预期停机，工厂押

车严重，豆油库存快速下降，豆油基差走强，但是后续随着巴西大豆供应增加，豆

油供应紧张格局将会缓解，基差和现货价格有望再度走低，东南亚增产季到来，关

注后续出口情况，谨防垒库，印度港口库存和渠道库存偏低，存在补货需求。综合

以上分析：短线震荡为主，中长期来看，二季度是油料集中上市期，供应压力较大，

加之宏观衰退风险仍在，植物油中长期继续承压。

【交易策略】

单边方面：短线震荡，中长线等待反弹到位后的新空机会。Y2509 合约压力位 7780，

支撑位 7510，Y2601 合约压力位 7750，支撑位 7540；P2509 合约压力位 8260，支撑

位 8100；P2601 合约压力位 8240，支撑位 7826；OI2509 合约压力位 9550，支撑位

9310；OI2601 合约压力位 9381，支撑位 9030。

套利方面：豆棕 09 合约套利扩大，截止到 3 月 17 日，价差-402,4 月 14 日-472。

两粕
豆粕多

菜粕多

【行情复盘】

4 月 12 日，美元指数下跌、海关溯源检查通关迟滞，豆粕现货价格提价，双粕盘面

走升。

豆粕主力合约 M2509 报收于 3104 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.71%，日增仓 58162
手；



豆粕次主力合约 M2601 报收于 3089 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.49%，日增仓

18355 手；

菜粕主力合约 RM2509 合约报收于 2721 元/吨，按收盘价日环比上涨 1.15%，日减

仓 9627 手；

菜粕次主力合约 RM2601 合约报收于 2482 元/吨，按收盘价日环比上涨 1.35%，日

增仓 964 手。

【重要资讯】
1、美国农业部每周作物生产报告公布，截止到 4月 13 日，美豆种植率为 2%，低于市场预期

的 3%。

2、特朗普在社交媒体发文称，鉴于超过 75 个国家已致电美国的代表机构，就与贸易、贸易

壁垒、关税、汇率操纵以及非货币性关税等相关议题进行谈判以寻求解决方案，而且这些国

家在我强烈建议下，未以任何方式、形式对美国进行报复，我已批准实施为期 90 天的暂停

措施。在此期间大幅降低对等关税至 10%，暂停措施立即生效。

3、美方将此前宣布的对中国输美产品加征 34%所谓“对等关税”，进一步提高 50%至 84%。

国务院关税税则委员会今天发布公告，自 4 月 10 日 12 时 01 分起，调整《国务院关税税则

委员会关于对原产于美国的进口商品加征关税的公告》（税委会公告 2025 年第 4 号）规定

的加征关税税率，原产于美国的所有进口商品的加征关税税率由 34%提高至 84%。

4、国务院关税税则委员会：调整《国务院关税税则委员会关于调整对原产于美国的进口商

品加征关税措施的公告》（税委会公告 2025 年第 5号）规定的加征关税税率，由 84%提高至

125%。鉴于在目前关税水平下，美国输华商品已无市场接受可能性，如果美方后续对中国输

美商品继续加征关税，中方将不予理会。

5、截止到 2025 年截止到 2025 年第 15 周末，国内豆粕库存量为 28.8 万吨，较上周的 60.4

万吨减少 31.6 万吨，环比下降 52.32%；合同量为 303.5 万吨，较上周的 260.5 万吨增加 43.0

万吨，环比增加 16.52%。国内进口压榨菜粕库存量为 1.9 万吨，较上周的 2.9万吨减少 1.0

万吨，环比下降 33.22%；合同量为 7.0 万吨，较上周的 8.0 万吨减少 1.0 万吨，环比下降

12.50%。

现货方面：截止 4 月 14 日，豆粕现货报价 3298 元/吨，环比上涨 132 元/吨，成交

量 12.3 万吨，豆粕基差报价 3298 元/吨，环比上涨 203 元/吨，成交量 13.4 万吨，

豆粕主力合约基差 196 元/吨，环比上涨 108 元/吨；菜粕现货报价 2472 元/吨，环

比下跌 68 元/吨，成交量 0 吨，基差 2590 元/吨，环比上涨 69 元/吨，成交量 0 吨，

菜粕主力合约基差-71 元/吨，环比上涨 29 元/吨。

榨利方面：美豆 5 月盘面榨利-126 元/吨，现货榨利 89 元/吨；巴西 5 月盘面榨利

50 元/吨，现货榨利 266 元/吨。

大豆到港成本：美湾 5 月船期到港成本张家港 7343 元/吨，巴西 5 月船期成本张家

港 3730 元/吨。美湾 5 月船期 CNF 报价 460 美元/吨；巴西 5 月船期 CNF 报价 442
美元/吨。加拿大 5 月船期 CNF 报价 540 美元/吨；5 月船期油菜籽广州港到港成本

4952 元/吨，环比上涨 81 元/吨。

【市场逻辑】

外盘方面：中美关税争端白热化，中方态度坚决有力，美豆国内需求提升，期末库

存下降，美豆播种开启，进度缓慢，美豆系列企稳回升。国内方面：受关税扰动影

响，现货和基差成交放量，国内豆粕现货库存加速下跌，部分油厂压车限量，南北



重要事项:

本报告中的信息均源于公开资料，格林大华期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但

文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价

和征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，格林大华期货有限公司不承

担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。本报告版权仅为

格林大华期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发布，

如引用、转载、刊发，须注明出处为格林大华期货有限公司。

价差一度扩大至 500 元/吨。不过随着 4月中旬后巴西大豆集中到港带来的供应宽松

格局，国内油厂亦将从不足 30%的开机率回升，豆粕现货价格上涨动力不足，综合

以上分析：宏观风险仍在，美新大豆尚未开播，可炒作空间仍有，新多单可少量介

入。

【交易策略】

单边方面：双粕新多单可少量介入。M2509 合约压力位 3200，支撑位 2900；RM2509

合约压力位 2910，支撑位 2600。

【交易策略】

套利方面：长线豆粕 7-9 或者 9-1 正套可关注，4 月 8 日豆粕 7-9 价差-164；豆粕

9-1 价差 37；截止到 4 月 12 日，豆粕 7-9 价差-151；豆粕 9-1 价差 15.


