
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 15 日，关税影响弱化，基本面压力上升，植物油板块分化，菜籽油跌幅第一，

棕榈油其次，豆油偏强。

豆油主力合约 Y2509 合约收盘价 7676 元/吨，按收盘价日环比下跌 0.29%，日增仓

7642 手；

豆油次主力合约 Y2601 报收于 7618 元/吨，按收盘价日环比下跌 0.16%，日增仓 2872

手；

棕榈油主力合约 P2509 合约报收于 8134 元/吨，按收盘价日环比下跌 0.44%，日增

仓 26761 手；

棕榈油次主力合约 P2601 合约报收于 8058 元/吨，按收盘价日环比下跌 0.40%，日

增仓 2315 手，

菜籽油主力合约 OI2509 合约报收于 9286 元/吨，按收盘价日环比下跌 1.36%，日增

仓 5148 手。

菜籽油主力合约 OI2601 合约报收于 9086 元/吨，按收盘价日环比下跌 1.39%，日增

仓 497 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、马来西亚独立检验机构 Amspec 表示，马来西亚 4 月 1-15 日的棕榈油出口量为

450657 吨，上月同期为 396865 吨，环比增加 13.55%。

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 15 日，张家港豆油现货均价 8040 元/吨，环比下跌 30 元/

吨；基差 364 元/吨，环比下跌 8元/吨；广东棕榈油现货均价 9150 元/吨，环比下

跌 100 元/吨，基差 430 元/吨，环比下跌 72 元/吨；菜籽油现货价格 9350 元/吨，

环比下跌 80 元/吨，基差 95 元/吨，环比上涨 48 元/吨。4 月 15 日，棕榈油进口利

润为-878.75 元/吨。

油粕比：截止到 4 月 15 日，主力豆油和豆粕合约油粕比 2.5

【市场逻辑】

外盘方面：美豆油高位振荡，宏观经济不佳和东南亚增产周期到来，马棕榈油承压，

但是出口好转给马棕带来一定支撑，马棕榈油多空交织，振荡走势为主。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 15 日-458。



两粕
豆粕振荡

菜粕振荡

【行情复盘】

4 月 15 日，巴西大豆已有到港，但是海关溯源检查通关迟滞，豆粕现货价格坚挺，

双粕盘面回落。

豆粕主力合约 M2509 报收于 3066 元/吨，按收盘价日环比下跌 1.22%，日增仓 57325
手；

豆粕次主力合约 M2601 报收于 3069 元/吨，按收盘价日环比下跌 0.65%，日增仓

16364 手；

菜粕主力合约 RM2509 合约报收于 2673 元/吨，按收盘价日环比下跌 1.76%，日增

仓 13010 手；

菜粕次主力合约 RM2601 合约报收于 2452 元/吨，按收盘价日环比下跌 1.21%，日

增仓 2791 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 15 日，豆粕现货报价 3261 元/吨，环比下跌 37 元/吨，成交量

3.02 万吨，豆粕基差报价 3209 元/吨，环比下跌 89 元/吨，成交量 22.4 万吨，豆粕

主力合约基差 294 元/吨，环比上涨 98 元/吨；菜粕现货报价 2540 元/吨，环比上涨

68 元/吨，成交量 0 吨，基差 2552 元/吨，环比上涨 38 元/吨，成交量 0 吨，菜粕主

力合约基差-53 元/吨，环比上涨 18 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 7301 元/吨，巴西 5 月船期成本张家

港 3684 元/吨。美湾 5 月船期 CNF 报价 458 美元/吨；巴西 5 月船期 CNF 报价 436
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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

4946 元/吨，环比下跌 6 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：昨日传言中澳

签署协议，进口 15 船澳洲菜籽，但是消息被证实虚假，空头资金打压，双粕承压回

落，巴西到港大豆由于延迟出港，并未有效进入压榨环节，国内豆粕现货价格坚挺，

基差回升，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

开机率有望回升，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 15 日，豆粕 7-9 价差-157；豆粕 9-1 价差-3.


