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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】

9月 20 日，中美谈判未有涉及大豆采购，马棕榈油出口数据好转，菜籽油供应端紧

张，菜籽油领涨植物油板块。

豆油主力合约 Y2601 合约报收于 8366 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.46%，日减仓

2076 手；

豆油次主力合约 Y2605 合约报收于 8078 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.32%，日增

仓 1650 手;

棕榈油主力合约 P2601 合约收盘价 9360 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.47%，日减

仓 7931 手；

棕榈油次主力合约 P2605 报收于 9154 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.44%，日减仓

1630 手；

菜籽油主力合约 OI2601 合约报收于 10143 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.74%，日

增仓 14048 手。

菜籽油次力合约 OI2605 合约报收于 9638 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.73%，日减

仓 655 手。

【重要资讯】

1、9 月 19 日（周五），国际油价下跌，因对大量供应和需求下降的担忧超过了对美联储今

年首次降息将引发更多消费的预期。

2、美国环保署：拟将小型炼油厂豁免（SRE）计划所豁免的生物燃料掺混义务重新分配给大

型炼油厂，并提供分配 50%和全额 100%配额的两个主要方案。公众意见征询期将持续到 10

月底，美国环保署可能会在 11 月下旬或 12 月 25 日做出决定。分析师称，无论规模多少，

都可能会遭到石油巨头的诉讼，并可能被拖延数月。美国大豆协会支持 100%重新分配 SRE，

以维护 RFS 的完整性。

3、中国海关公布的数据显示，2025 年 8 月棕榈油进口总量为 34.00 万吨，进口量环比上月

增加 33.60%。8 月棕榈油进口量较上年同期的 40.08 万吨减少了 6.08 万吨，减少 15.17%。

较上月同期的 25.45 万吨增加 8.55 万吨。

4、据外媒报道，阿根廷政府暂时取消大豆及其衍生品（豆粕和豆油）、玉米和小麦的出口

税，旨在增加国内外汇供应，以遏制本币汇率下跌。总统令显示，该措施将持续至 10 月 31

日或出口总额达到 70 亿美元为止。

5、加拿大政府推出 3.7 亿元生物燃料生产激励计划，推动国内油菜籽消费增长

6、马来西亚南部棕果厂商公会（SPPOMA）数据显示，9月 1-15 日马来西亚棕榈油产量环比

下降 8.05%，其中鲜果串（FFB）单产环比下降 6.94%，出油率（OER）环比下降 0.21%。

7、船运调查机构 ITS 公布数据显示，马来西亚 9月 1-15 日棕榈油出口量为 742648 吨，较 8

月 1-15 日出口的 724191 吨增加 2.5%。其中对中国出口 1.1 万吨，较上月同期 0.88 万吨增

长明显。
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8、截止到 2025 年第 38 周末，国内三大食用油库存总量为 267.73 万吨，周度下降 4.57 万

吨，环比下降 1.68%，同比增加 22.80%。其中豆油库存为 147.39 万吨，周度增加 1.86 万吨，

环比增加 1.28%，同比增加 13.29%；食用棕油库存为 53.90 万吨，周度下降 4.58 万吨，环

比下降 7.83%，同比增加 24.65%；菜油库存为 66.43 万吨，周度下降 1.87 万吨，环比下降

2.74%，同比增加 48.68%。

现货方面：截止到 9 月 22 日，张家港豆油现货均价 8590 元/吨，环比上涨 0 元/吨；基差

224元/吨，环比下跌 38 元/吨；广东棕榈油现货均价 9270 元/吨，环比下跌 30 元/吨，基差

-90 元/吨，环比下跌 74 元/吨。棕榈油进口利润为-355.51 元/吨。江苏地区四级菜油现货

价格 10370 元/吨，环比上涨 60 元/吨，基差 227 元/吨，环比下跌 25 元/吨。

油粕比：截止到 9 月 22 日，主力豆油和豆粕合约油粕比 2.75

【市场逻辑】

外盘方面：阿根廷取消豆油和豆粕出口关税至 10 月底，CFTC 豆油非商业净多单持续减持，

美豆油跌破 50 美分支撑。受阿根廷取消豆油出口关税影响，马棕榈油大跌。国内方面：国

内大豆供应充足，油厂开机率维持在 65%左右，豆油供应充足，中秋备货量低于往年，但是

鉴于四季度大豆采购的不确定，预期基差抗跌，菜籽油方面，受马来西亚棕榈油高开低走，

以及美豆油再度走弱拖累，郑油低开低走，国内菜籽油仍在去库过程中，基差坚挺。棕榈油，

外围豆油和棕榈油走弱，国内棕榈油垒库中，棕榈油基差低位振荡。综上所述：油脂已有空

单继续持有。

【交易策略】

单边方面：植物油已有空单继续持有。Y2601 合约压力位 9000，支撑位 8000；Y2605

合约压力位 8400，支撑位 7740；P2601 合约压力位 10000，支撑位 8720；P2605 合

约压力位 10000，支撑位 8610；OI2601 合约压力位 12000，支撑位 9680；OI2605

合约压力位 12000，支撑位 9270。

套利方面：暂无

两粕 豆粕跌

菜粕跌

【行情复盘】

9 月 22 日，中美谈判未有涉及后续大豆采购问题，供应预期再度收紧，双粕在技术

支撑下反弹。

豆粕主力合约 M2601 报收于 3034 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.66%，日减仓 74549
手；

豆粕次主力合约 M2605 报收于 2782 元/吨，按收盘价日环比下跌 0.14%，日减仓

11468 手；

菜粕主力合约 RM2601 合约报收于 2528 元/吨，按收盘价日环比上涨 0.24%，日增

仓 10089 手；

菜粕次主力合约 RM2605 合约报收于 2373 元/吨，按收盘价日环比下跌 0.59%，日

增仓 8684 手。

【重要资讯】

1、据外媒报道，阿根廷政府暂时取消大豆及其衍生品（豆粕和豆油）、玉米和小麦的出口

税，旨在增加国内外汇供应，以遏制本币汇率下跌。总统令显示，该措施将持续至 10 月 31

日或出口总额达到 70 亿美元为止。

2、美国农业部出口检验报告：美国大豆出口检验量超过了市场预期范围的高端，较一周前



增长 72%，较去年同期增长 70%。截至 2025 年 9 月 11 日的一周，美国大豆出口检验量为 80

4,352 吨，上周为修正后的 467,624 吨，去年同期为 474,010 吨。

3、美国农业部作物周报：截至 9月 14 日当周，优良率为 63%，前一周为 64%，上年同期为

64%；收割率为 5%，去年同期为 6%，五年均值为 3%，与贸易预期相符。

4、巴西全国谷物出口商协会（ANEC）：2025 年 9 月份巴西大豆出口量估计为 743 万吨，高

于一周前预估的 675 万吨，比去年 9 月份的 516 万吨提高 44%。8 月份的大豆出口量为 812

万吨。今年头 9 个月的大豆出口量将达到 9531 万吨，去年同期为 8905 万吨。

5、截止到 2025 年第 38 周末，国内进口大豆库存总量为 770.8 万吨，较上周的 760.9 万吨

增加 9.9 万吨，去年同期为 694.0 万吨，五周平均为 762.1 万吨。国内进口油菜籽库存总量

为 6.6 万吨，较上周的 10.1 万吨减少 3.5 万吨，去年同期为 43.2 万吨，五周平均为 13.3

万吨。国内豆粕库存量为 124.6 万吨，较上周的 117.0 万吨增加 7.6 万吨，环比增加 6.55%；

合同量为 551.4 万吨，较上周的 665.1 万吨减少 113.7 万吨，环比下降 17.09%。国内进口压

榨菜粕库存量为 1.7 万吨，较上周的 1.8 万吨减少 0.1 万吨，环比下降 2.86%；合同量为 2.5

万吨，较上周的 2.9 万吨减少 0.4 万吨，环比下降 13.79%。

6、东莞中粮开始预售明年一季度澳洲菜粕。同时市场不断传出枫叶、益海、澳加获批澳籽

基因证书，核实后消息并不属实，但是预计澳菜粕进入中国市场仅是时间问题，对菜粕盘面

有利空。

现货方面：截止 9月 22 日，豆粕现货报价 3029 元/吨，环比上涨 20 元/吨，成交量

7.9 万吨，豆粕基差报价 3015 元/吨，环比上涨 20 元/吨，成交量 10.6 万吨，豆粕

主力合约基差-84 元/吨，环比下跌 20 元/吨；菜粕现货报价 2533 元/吨，环比上涨

18 元/吨，成交量 0 吨，基差 2618 元/吨，环比上涨 2 元/吨，成交量 0 吨，菜粕主

力合约基差 182 元/吨，环比上涨 44 元/吨。

榨利方面：美豆 10 月盘面榨利 37 元/吨，现货榨利 43 元/吨；巴西 10 月盘面榨利

-153 元/吨，现货榨利-148 元/吨。

大豆到港成本：美湾 10 月船期到港成本张家港正常关税 3779 元/吨，巴西 10 月船

期成本张家港 4001 元/吨。美湾 10 月船期 CNF 报价 461 美元/吨；巴西 10 月船期

CNF 报价 488 美元/吨。加拿大 10 月船期 CNF 报价 495 美元/吨；10 月船期油菜籽广

州港到港成本 4282 元/吨，环比下跌 68 元/吨。

【市场逻辑】

外盘方面：阿根廷取消豆粕出口关税至 10 月底，冲击全球大豆市场，美豆大幅下挫

国内方面：油厂一口价随盘上调 10-20 元/吨，国庆期间多数油厂维持开机，市场供

应阶段性宽松，库存居高并持续催提。但由于假期运输车辆紧张，加之部分贸易商

低价补货以保障节后供应，市场购销稍有好转。菜粕方面，由于政策消息反复且市

场对关税议题逐渐脱敏，整体交投维持谨慎。双节备货已基本结束，油厂暂停报价，

贸易商成交节奏放缓，现货价格随期货波动，基差延续窄幅震荡。综上所述，昨日

新多暂时离场，新单不追空，观望为主，等待情绪消退后的买点。

【交易策略】

单边方面：双粕观望为主，新单不追空，等待企稳后的买点。M2601 合约压力位 3250，

支撑位 2894；M2605 合约压力位 2900，支撑位 2680；RM2601 合约压力位 2858，支

撑位 2430，RM2605 合约压力位 2750，支撑位 2270。

套利方面：豆粕 1-5 反套离场，豆粕 1-5 正套介入。9月 22 日，收盘价 252
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