
2.89

板块 品种 多（空） 推荐理由

农林畜 三油

豆油跌

棕油跌

菜油跌

【行情复盘】

8月 25 日，宏观情绪向暖和开学需求支撑，植物油板块保持偏强运行，豆油领涨。

豆油主力合约 Y2601 合约报收于 8488 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.35%，日减仓

6115 手；

豆油次主力合约 Y2605 合约报收于 8180 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.47%，日增

仓 2948 手;

棕榈油主力合约 P2601 合约收盘价 9582 元/吨，按收盘价日环比下跌 0.10%，日增

仓 3040 手；

棕榈油次主力合约 P2605 报收于 9290 元/吨，按收盘价日环比下跌 0.04%，日增仓

2731 手；

菜籽油主力合约 OI2601 合约报收于 9891 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.01%，日增

仓 6998 手。

菜籽油次力合约 OI2605 合约报收于 9717 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.06%，日增

仓 312 手。

【重要资讯】

1、8 月 22 日，全球央行年会上美联储主席鲍威尔讲话异常鸽派，降息概率提升全球金融市

场热情。

2、美国环境保护署（EPA）共批准了 63 份全部豁免申请和 77 份部分豁免申请，同时驳回了

28 份小型炼厂的豁免请求。市场普遍预期，若部分小型炼厂豁免获批，政府可能将义务重新

分配至大型炼油厂，这意味着整体生物燃料需求不会减弱，甚至可能进一步集中化。豆油作

为生物柴油的重要原料，在这一背景下需求前景被显著看好。

3、加拿大农业及农业食品部（AAFC）预估加拿大油菜籽产量为 2010 万吨，较其 7月的预估

增加 12.9%。 加拿大主要粮食产区萨斯喀彻温省省长斯科特·莫伊当地时间 21 日表示，他

将很快前往中国，围绕加拿大油菜籽问题寻求会谈。

马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布的数据，马来西亚 8 月 1-20 日棕榈油产量预估较上月同

期增加 3.03%。

4、8 月 25 日讯，马来西亚独立检验机构 Amspec 表示，马来西亚 8 月 1-25 日的棕榈油出口

量为 1065005 吨，上月同期为 914924 吨，环比增加 16.4%。

5、截止到 2025 年第 34 周末，国内三大食用油库存总量为 259.24 万吨，周度下降 2.35 万

吨，环比下降 0.90%，同比增加 12.68%。其中豆油库存为 136.74 万吨，周度增加 3.70 万吨，

环比增加 2.78%，同比增加 9.32%；食用棕油库存为 50.34 万吨，周度下降 3.81 万吨，环比

下降 7.04%，同比下降 7.43%；菜油库存为 72.16 万吨，周度下降 2.25 万吨，环比下降 3.02%，

同比增加 42.61%。

现货方面：截止到 8 月 25 日，张家港豆油现货均价 8710 元/吨，环比上涨 50 元/吨；基差
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222 元/吨，环比上涨 20 元/吨；广东棕榈油现货均价 9620 元/吨，环上涨 80 元/吨，基差

38 元/吨，环比上涨 90 元/吨。棕榈油进口利润为-301.4 元/吨。江苏地区四级菜油现货价

格 10010 元/吨，环比 0元/吨，基差 119 元/吨，环比下跌 1 元/吨。

油粕比：截止到 8 月 25 日，主力豆油和豆粕合约油粕比 2.72

【市场逻辑】

外盘方面：美豆优良率良好和需求预期不佳，美豆承压回落，但是生柴政策的存在令美豆油

跌幅收窄。产量和出口博弈，马棕榈油高位振荡加剧。国内方面：政策面反内卷和大基建夯

实大宗商品底部。中美暂停 24%关税，延长 90 天，宏观进一步转暖。商务部定调加拿大油菜

籽存在反倾销行为，国内三大油脂库存回升，主要是豆油回升带动，棕榈油也在季节性垒库

中，菜籽油呈现下降态势，秋季开学和中秋备货，需求增加之下，预计工厂豆油库存很快到

顶，之后有望逐步减少，现货基差报价有继续上涨的可能。宏观因素依旧是主导因素，基本

面辅助。综合以上分析，油脂保持中长期看涨，逢低吸纳为主。

【交易策略】

单边方面：油脂中长期看涨，留存多单继续持有，新单等待回调后跟进。Y2601 合

约压力位 9000，支撑位 8400；Y2605 合约压力位 8400，支撑位 8070；P2601 合约压

力位 10000，支撑位 9300；P2605 合约压力位 10000，支撑位 9100；OI2601 合约压

力位 12000，支撑位 9720；OI2605 合约压力位 12000，支撑位 9580。

套利方面：中短期 YP01 扩大，买豆油卖棕榈油

两粕 豆粕跌

菜粕跌

【行情复盘】

8 月 25 日，宏观情绪乐观，技术性买盘介入，双粕止跌回升，豆粕领涨蛋白板块。

豆粕主力合约 M2601 报收于 3117 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.94%，日减仓 5426
手；

豆粕次主力合约M2605报收于 2844元/吨，按收盘价日环比上涨 0.49%，日减仓 1493
手；

菜粕主力合约 RM2601 合约报收于 2547 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.16%，日增

仓 1488 手；

菜粕次主力合约 RM2605 合约报收于 2473 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.16%，日

减仓 363 手。

【重要资讯】

1、美国中西部年度 Pro Farmer 作物巡查团：考察结果显示，今年美国大豆有望丰

产，衣阿华和明尼苏达等州的大豆荚数达到至少 22 年来的最高水平，供应端压力有

所加大。

2、美国农业部周度出口销售报告：截至 8 月 14 日的一周内，美国大豆出口销售合

计净增 113.69 万吨，符合预期。其中新作大豆出口销售净增 114.26 万吨，高于预

期。当周美国豆油出口销售净增 0.26 万吨，美国豆粕出口销售合计净增 22.19 万吨，

符合预期。

3、巴西全国谷物出口商协会(Anec)：巴西 8 月大豆出口量料达到 890 万吨，前一周

预估为 880 万吨。巴西 8月豆粕出口量料达到 233 万吨，前一周预估为 227 万吨。

4、美国大豆协会（ASA）：代表全国豆农致信特朗普总统，强烈呼吁其尽快与中国
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达成贸易协议，以确保未来签署大量大豆合同。农户警告称，如果中国继续回避购

买美国大豆，行业将面临严重且持久的经济冲击。

5、截止到 2025 年第 33 周末，国内进口大豆库存总量为 728.7 万吨，较上周的 734.3

万吨减少 5.6 万吨，去年同期为 684.0 万吨，五周平均为 713.1 万吨。国内进口油

菜籽库存总量为 19.2 万吨，较上周的 23.7 万吨减少 4.5 万吨，去年同期为 47.7

万吨，五周平均为 18.7 万吨。国内豆粕库存量为 106.3 万吨，较上周的 105.2 万吨

增加 1.1 万吨，环比增加 1.04%；合同量为 488.6 万吨，较上周的 604.2 万吨减少

115.6 万吨，环比下降 19.13%；国内进口压榨菜粕库存量为 2.1 万吨，较上周的 2.6

万吨减少 0.5 万吨，环比下降 17.65%。

现货方面：截止 8月 25 日，豆粕现货报价 3099 元/吨，环比上涨 26 元/吨，成交量

9.8 万吨，豆粕基差报价 3046 元/吨，环比上涨 1元/吨，成交量 4.2 万吨，豆粕主

力合约基差-57 元/吨，环比减少 19 元/吨；菜粕现货报价 2560 元/吨，环比上涨 45

元/吨，成交量 0 吨，基差 2586 元/吨，环比上涨 26 元/吨，成交量 0吨，菜粕主力

合约基差 63 元/吨，环比上涨 16 元/吨。

榨利方面：美豆 9 月盘面榨利-20 元/吨，现货榨利-53 元/吨；巴西 9 月盘面榨利-24

元/吨，现货榨利-58 元/吨。

大豆到港成本：美湾 9 月船期到港成本张家港正常关税 3890 元/吨，巴西 9 月船期

成本张家港 3926 元/吨。美湾 9 月船期 CNF 报价 470 美元/吨；巴西 9 月船期 CNF

报价 474 美元/吨。加拿大 9 月船期 CNF 报价 531 美元/吨；9 月船期油菜籽广州港

到港成本 4638 元/吨，环比下跌 671 元/吨。

【市场逻辑】

外盘方面：美豆优良率良好和中国采购尚未落地，美豆承压回落。国内方面：巴西大豆贴

水稳定，国内油厂一口价上调 10-30 元/吨，近月基差多数持稳，油厂豆粕库存仍处高位。

近期受环保政策影响，华北等地部分油厂于月底短暂停机，部分货车因排放标准限制装卸延

迟。贸易商有一定囤货意愿。部分饲料厂少量建立明年 2-3 月合约。现货价格重心上移趋势

不变。综合以上分析，双粕中期保持看涨思维，新多单在回调中吸纳新多单。

【交易策略】

单边方面：双粕中期看涨，新多单逢低吸纳。M2601 合约压力位 3250，支撑位 3090；

M2605 合约压力位 2900，支撑位 2800；RM2601 合约压力位 2858，支撑位 2510，RM2605

合约压力位 2750，支撑位 2450。

套利方面：暂无


