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 摘要

 全球宏观关注要点，2025 年中美之间先后经历了 5轮经贸争端，在激烈的对抗中，

中方表现坚定，维护自身利益，最终美方在稀土受制和大豆出口腰斩的背景下，在第

五轮经贸谈判中做出主动取消芬太尼为首的关税行动，中方开始采购美豆。全球大豆

贸易导向从“供给定价”转为“需求定价”。2026 年对全球经济的展望，1、从经济

周期视角，2026 年一季度美国经济大概率见顶。美国消费仍是全球经济的原动力，美

国经济的下行将对全球经济产生外溢风险。2026 年夏季美国经济出现经济金融危机的

概率较大。2、从美国政冶角度看，美国内斗极化，美国总统的对等关税等一系列错

误政策已造成美国企业的预期混乱，逆全球化对全球经济的负面冲击将逐步显现。

 从产业链来看，定价基础仍在供应，高供应低价格，低供应高价格。油脂方面：供应

端，2026 全球油料供应充足，七大油籽产量中仅有棉籽和花生小幅减产，剩余 5 种油

料均出现大幅增加，因此在原料供应上升的背景下，全球植物油供应相比较 2025 年

的宽松进一步走向更加宽松。主要是作为全球大豆供应的中流砥柱，巴西大豆产量再

创新高，油菜籽的产量也出现了大幅上升，葵花籽的产量出现了较大幅度的回升，棕

榈油保持稳中有升的产量。需求端，中国已经完成了油脂油料的补库活动，国内整体

库存充裕，同时中国已经在逐步布局进口国替代行动，澳洲菜籽进口或将逐步取代加
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拿大菜籽进口（巴西豆和美豆的替代路径可作为参考）；印度油脂库存在 2025 年一

度接近疫情期间低位，但是后续通过比价优势，采购低廉的豆油作为补充，整体库存

在下半年有所回升，2026 年仍是最大的潜在消费驱动的积极因素，因此关注印度的油

脂采购，这或将会对全球植物油形成阶段性价格提振。欧盟对棕榈油的需求有望继续

保持回升态势，但是幅度可能受限于本国油菜籽产量的恢复。综合以上分析，虽然全

球油料供应充足（南美大豆丰产不变的假设前提下），但是各个品种之间依旧有分化，

其中棕榈油角色已经变为可再生“绿能”生柴概念在不断加强，金融属性大于商品属

性，对资金有较大吸引力，东南亚作为全球 90%的棕榈油供应主体，供应量增长空间

有限，但是生柴需求在快速增长，因此棕榈油势必在三大油脂中波动幅度最大，整体

表现抗跌；豆油原料供应最为充足，替代性价比优势强，因此等待区间突破的走势依

旧会在新年度呈现。菜籽油，中国菜籽原料替代商正在切换中，菜籽油进口补充有限，

预计依旧会保持偏强态势。双粕方面，天气方面：2026 年天气气候呈现中性状态，既

不是拉尼娜年份也不是厄尔尼诺年份，因此天气扰动方面可暂时降低关注度。供应端，

中国国内大豆和蛋白原料的采购已经完成了主要进口国的切换，同时有各种新兴国家

渠道补充蛋白的进口来源，因此蛋白源头供应充足（排除天气不可控带来的影响之外）。

但是海外供应存在收紧的预期。美豆进口比重在中国国内进口份额被下调，美国方面

在新年度大概率会主动降低种植面积，全球大豆 2026/2027 作季的供需平衡表存在收

紧预期。需求端，2025 年中国国内从光伏到养殖行业均有反内卷政策指引，农业农村

部已经出台生猪和能繁母猪的降存栏政策，但是由于我国生猪养殖业的高度集中化，

同时由于二育新型养殖阶段的出现，降存栏过程将会比较缓慢，国内早在 5年前就提

出了降低蛋白养殖，某行业龙头甚至提出了无蛋白日粮养殖，降低对蛋白的依赖。综

合以上分析，在没有极端天气情况之下，原料供应充足，需求稳定的背景下，双将会

继续保持低位振荡走势为主，但是也不排除生产作季的播种面积和生长情况的炒作。

 展望 2026 年走势，植物油和双粕价格的走势降继续在宏观和供需的双重影响运行，并

呈现出阶段的特点。主要关注点的中美经贸关系，中国原料采购节奏，阶段性生长作

季的状况炒作。假设一：中美关系稳定，天气状况良好，南美产量保持小幅增长，美

国主动缩减新年度种植面积，那么国内的植物油价格会有阶段性先抑后扬。豆油年度

支撑位 5184 元/吨，棕榈油年度支撑位 6248 元/吨，菜籽油 7382 元/吨。假设二，中

美关系再度反复恶化，天气不利情况出现，中国油料采购受阻，植物油价格将会大概

率保持在 5 年价格中高位位置宽幅振荡为主。豆油运行区间 7000-8800 元/吨；棕榈

油运行区间 7814-9900 元/吨；菜籽油运行区间 8000-10000 元/吨。双粕方面，在供

应端没有出现大幅紧缩的背景下，需求端对双粕价格的撬动有限，预计新年度双粕将

会继续承压与来自供应面的压力。豆粕年度运行区间 2284-3400 元/吨，菜粕年度运

行区间 2100-2800 元/吨。
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历年获奖荣誉宣传：

格林大华期货研发咨询团队成员均为研究生及以上学历，平均从业年限 8年以上，其中博

士后、博士 2 名，硕士研究生 16 名，专业水准高，实践经验丰富，多名研究员为南开大学、

北京师范大学、中国石油大学、中国农业大学等知名大学校外导师，研究咨询团队连续超过十

年荣获郑商所高级资深分析师、期货日报“中国金牌期货研究所”，多次获和讯网“金牌投研

团队”，大连商品交易所“十大研发团队”，各期货交易所、期货日报、证券时报等机构最佳

分析师称号，我们坚守工匠精神，为广大客户和投资者提供宏观与大类资产配置、金融期货期

权、大宗商品各板块期货与期权等市场研究、交易咨询、策略建议、产业资讯、投资者教育和

期货期权基础培训等多方位、多维度的研发咨询服务。

王骏：格林大华期货副总经理、首席专家，华中科大经济学博士、清华大学管理学博士后，

央视财经频道和央广“经济之声”期货市场评论员，中国注册会计师、高级经济师；有 21 年

的大宗商品现货企业、期货交易所和期货公司工作经历。曾在大连商品交易所、中粮集团油脂

油料部、北京中期和方正中期从事期现货研究和研发管理工作。曾获上海期货交易所、郑州商

品交易所、大连商品交易所和中国金融期货交易所历年优秀分析师或高级分析师称号。曾获期

货日报-证券时报最佳期货研究机构领头人、最佳宏观策略分析师奖等荣誉。在新华社、《人

民日报》、《经济日报》、《光明日报》、《中国证券报》、《中国黄金报》、《中国有色金

属报》、《中国冶金报》、《期货日报》、《当代金融家》、《中国外汇》等发表文章百余篇。

王凯 院长 北京大学博士，多次获得上期所优秀分析师、“中国最佳期货经营机构暨最佳

期货分析师评选”的最佳期货研究机构领头人、最佳期货首席、最佳分析师等荣誉，十五年以

上产业研究经验，十年期货市场经验，为众多知名金融机构、产业企业、上市公司提供宏观经

济、市场分析、大类资产配置、套期套利、投资建议等讲座、培训、服务方案等，尤其在能源、

新能源等市场领域提升了公司影响力。

刘锦 农畜产品中心总监 2011 年进入期货市场，从业 15 年，深耕油脂油料产业链 15 年，

熟悉油脂油料产业链上下游 ，对于风险敞口的确定和把控具有较好的实操经验，结合宏观经

济的运行原理和规律和产业周期，帮助企业制定行之有效的风险管理策略。在证券时报、期货
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日报、文华财经等专业报纸和网站发表文章和评论百余篇。2016 年郑商所第一届高级分析师

评选菜系高级分析师，2021 年郑商所菜系高级分析师，2022 年郑商所菜系高级分析师、资深

菜系分析师，2016 年大连商品交易所十大研发优秀团队，2017 年中原饲料采购联盟特聘专家，

连续多年获得期货日报及证券时报 最佳农产品分析师。

张晓君 农畜产品中心首席研究员 格林大华期货养殖产业链研究员，十五年以上从业经验。

深耕养殖产业链，致力于生猪生态圈建设，常年在产业一线进行走访调研、能够为集团企业提

供切实有效的风险管理方案，多次受邀在行业大型会议上进行主旨演讲，入选公司内部 1+N

大咖讲师，连续多年荣获期货日报&证券时报最佳农副产品期货分析师奖、在市场培育工作上

收到大连商品交易所致个人感谢信，有助于提升公司在养殖行业知名度和影响力。

李方磊 生鲜软商品研究员 吉林农业大学农学硕士，2022 年入职格林大华期货研究院，

主要负责软商品研究（橡胶类，白糖和红枣），擅于从基本面、行业热点等视角出发，探讨行

业发展趋势，致力于帮助企业有效利用期货工具规避现货市场的价格波动风险。2023 年深入

新疆红枣产地实地调研，形成专业报告 2 篇，获得行业高度关注。2024 年入围郑商所白糖高

级分析师。

王子健 软商品研究员 2020 年毕业后进入棉花产业现货公司，从事棉花期现业务和基差

业务，2021 年入职格林大华期货，进入格林大华期货研研究院辅助研究棉花期货。2022 年服

务公司“以红撬白”战略布局，驻点新疆一师棉麻及阿拉尔鹏宇仓库。在研究院期间，拜访

90%以上豫北地区纺织企业和工业基地，及其交割库，辅助企业交割棉纱仓单 200 多吨，宣传

投教方面，经常接受期货日报采和夺冠高手专访，文华财经上发表多篇报告。
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第一部分 长期走势和 2025 年行情总结

一、 现货市场长期与当年走势分析

图 1-1 植物油 长期历史日线图

数据来源：wind，格林大华期货研究院整理
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图 1-2 双粕 长期历史月日线图

数据来源：wind， 格林大华期货研究院整理

中国油脂油料市场发展充分，市场经历了四个阶段：

第一阶段：2000-2004 年国内油脂企业产能不足，建厂就可以盈利，1993 年大连商品交易

所上市大豆期货（转基因和非转基因都可以）。2002 年 3 月 15 日上市黄大豆 1 号（非转基因

大豆）、2000 年 7 月 17 日豆粕期货上市

第二阶段：2004-2008 年国际巨头进入中国市场，那个时候我们压榨企业必须适应国际农

产品的体系，培养国际化采购和风险管理能力，当时大量企业被淘汰，这个阶段是只有管理好

采购才能生存的阶段。升贴水采购模式推广，企业被动接受海外贸易商的成本转嫁。2004 年
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12 月 22 日上市黄大豆 2 号（转基因大豆）、2006 年 1 月 9 日豆油期货上市，2007 年 10 月 29

日棕榈油期货上市，2007 年 6 月 8 日菜籽油期货上市

第三阶段：2009-2013 年融资进口量大幅度上升，不理性的采购扰乱市场，那时就是需要

企业做好套保才能生存的阶段。期货衍生品工具逐步推广。

第四阶段：2014 年之后需求进行次增长的阶段，产能趋于平衡，从采购、销售、套保、

生产、物流、国际化全方面竞争。全面利用期货市场，通过期货、场内外期权、含权贸易，基

差贸易等高级衍生品管理经营风险。2017 年期权元年，豆粕期权上市，后续菜粕期权，豆油

和棕榈油，菜籽油期权相继上市。

第五阶段：2025 年之后，全球油料定价模式出现改变，供给是定价的根本，但是需求定

价主导的重要性上升，在供应端不出现大的收紧背景下，中国需求决定油脂的价格高度，同时

价格的低位还是看供给的宽松程度。

我国的植物油期货发展阶段可以分成三个阶段：

1、2006 年-2008 年 3 月，中国植物油期货陆续上市，这个阶段现货为王，期货品种作为

衍生品工具刚刚出现，产业客户接纳性不强，加之现货经营利润丰厚，资本市场助推植物油价

格上涨。

2、2008 年 6 月-2008 年 10 月“美国次贷危机”对全球经济形成冲击，植物油板块持续性

下跌，为了保护农民的种植积极性我国政府推出了一些列临时收储政策，其中油菜籽折油政策

正式推出，油菜籽最低收购保护价，植物油板块政策底出现。

2、2011-2013 年由于油菜籽临时收储政策的存在，中国菜籽油价格高企，全球油菜籽和菜

籽油大量涌入中国，菜油价格高位振荡，同时 2008 年次贷危机中国政府 4 万亿救市资金推升
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房地产发展，植物油板块棕榈油信用证使用广泛，从银行吸纳低息借款后投放房地产市场，获

得差值收益，导致国内植物油价格呈现三年高位振荡走势。

3、2015 年 6 月油菜籽临时收储政策退出历史舞台，国储菜油供给侧改革开始，大量库存

涌向市场，菜油趋势性下跌形成，同时欧盟组织地址东南亚棕榈油出口，称其对热带雨林造成

了损害，棕榈油需求低迷，东南亚只能自救式推出了生柴计划，植物油板块进入持续寻底阶段

4、2016 年-2019 年的宽幅震荡 等风来

5、2020-2020 年 6 月年疫情席卷全球 、供应链错配，美联储降息，供给端紧缩等一系列

因素叠加造成一轮新的商品大牛周期

6、2022 年 7 月之后，油料供应端有效修复，美联储加息周期到来，国内消费低迷等因素，

俄乌争端出现，植物油板块除了受到基本面的影响，宏观方面的扰动也加剧了植物油板块的波

动，本阶段植物油呈现急速调整后的持续盘整。

我国蛋白期货走势依豆粕分析为主，豆粕期货的走势分为 6 大周期段

第一阶段：2000 年上市初期至 2004 年 3 月完成上涨，2005 年 1 月份完成下跌，本阶段，

市场资金博弈为主，现货和期货资金的厮杀，产业和资本的对决。

第二阶段：2006 年-2008 年全球经济快速增长下，对未来经济预期向好下，资金推升，2008

年 12 月份，随着次贷危机的发声，全球黑天鹅事件发生，泥沙俱下的下跌，但是由于中国需

求的存在，价格并没有跌回上市初期

第三阶段：2011 年-2012 年 9 月，国内大豆临时收储政策和货币流动性宽松的后时代下推

升的上涨，2016 年 3 月份，中国养殖政策的悄然变化，环保政策，临时收储政策彻底的推出，

但是由于养殖群体的庞大基数存在，价格重心仍在 2250 元/吨之上

第四阶段：2016 年-2019 年的宽幅震荡
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第五阶段：2020 年疫情和供应链错位下的价格重心快速上移，2023 年 8 月，高点已出现，

低点在哪里？是否再度出现新的重新定价？供给，供给，供给，供给的修复压力已经形成，低

蛋白日粮推广（政策的转向），新出生人口的拐点已经出现，时间，时间，时间。

第六阶段：新特朗普交易阶段出现。全球大豆丰产已经连续三年，供应的临近峰值，美豆

和美玉米比价走弱，北美大豆供应存在主动减速动能，特朗普再度上台，中美宏观不确定性增

大！双粕存在季节性做多机会。

第七阶段：中美平分秋色，中国掌握采购主动权，全球大豆定价看中国需求，在供应端不

出现大的扰动背景下，蛋白板块难以走出单边上涨行情，预计新阶段双粕仍旧呈现底部振荡，

阶段性小幅有波动的节奏。

二、2025 年行情回顾

2025 年全年，受制于全球大豆连续四年增产的事实，叠加中美和中加经贸争端的宏观不

确定性扰动，植物油板块整体呈现振荡偏强格局，但是各品种之间又有强弱分化。国内菜籽油

期价变现偏强，主要是原料供给有限，需求稳定的因素影响，棕榈油先抑后扬，波幅较大，主

要是在东南亚生柴政策的执行程度和库存扰动下呈现阶段性下跌和上涨的态势。豆油区间振荡

走势为主，供应充足的压力和豆棕比价优势的替代效应是形成宽幅振荡的主要因素。

2025 年全年，全球大豆连续四年增产，中国完成油料的建库，国内进口储备陈豆有序拍

卖，国内进口巴西大豆数量扩容，国内油厂大豆库存处于 5 年同期历史新高，油厂开机率保持

在 60%之上的时间较多，国内豆粕库存一度升至 120 万吨高位，国内进口油菜籽虽然榨利丰富，

但是中加经贸关系紧张，进口量偏低，油菜籽压榨厂开机率不高，菜粕库存阶段性偏低，但是

整体蛋白原料供应充足，饲料养殖需求稳定，蛋白板块豆粕价格持续呈现线性低位运行，菜粕

波动稍大，主要是中加贸易争端冲击和替代进口来源尚未有效形成，菜粕宽幅振荡走势为主。
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图 1-3 植物油和蛋白连续活跃合约日度 K 线图

数据来源：wind，格林大华研究院整理

三、植物油期货成交与持仓情况

图 1-4 植物油成交额 图 1-5 植物油月度成交量与月末持仓量

数据来源：Wind，格林大华研究院整理

2025 年以来，截止到 11 月底，植物油（豆棕菜）累计成交量 471574474 手，月均成交量

42870406.73 手。累计成交额 368661 亿元，月均成交额 33514.64 亿元。平均月末持仓量为

40642774.18 手。
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图 1-6 双粕成交额 图 1-7 双粕月度成交量与月末持仓量

数据来源：Wind，格林大华研究院整理

2025 年以来，截止到 11 月底，双粕（豆粕和菜粕）累计成交量 679479906 手，月均成交量

61770900.55 手。累计成交额 196062.9664 亿元，月均成交额 17823.90604 亿元。平均月末持仓量

为 89304578.45 手。

第二部分 油脂油料产业链上下游供给格局分析

一、 全球油料市场供给格局分析

全球主要的油料来源分为 7 种，分别是大豆，葵花籽，棉籽，花生，椰肉干，棕榈仁油，

菜籽。根据产量来看，大豆，油菜籽和棉籽产量位居前三，根据人口食用习惯和贸易量，大豆，

棕榈油，菜籽油这三种油料的在 7 中油料中的占比排名靠前。

全球大豆主产国主要分布在美国，巴西，阿根廷和中国。产量方面，巴西大豆产量位居全

球第一，产量维持在 1.5-1.7 亿吨之间；美国产量第二，产量维持在 1-1.2 亿吨之间，阿根廷产

量第三，产量维持在 4400-5100 万吨之间，中国产量第四，产量维持在 2000 万吨之间。贸易

流方面，全球大豆的出口主要来自美国，巴西和阿根廷。美国大豆出口维持在 4500-6100 万吨

之间，巴西大豆出口维持在 8000 万吨-1.05 亿吨之间，阿根廷大豆出口维持在 280-510 万吨左

右，阿根廷主要是压榨豆粕出口。全球大豆的进口国主要是中国，中国近三年的大豆采购量维
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持在 9000 万吨-1 亿吨左右。

全球油菜籽主产国主要分布在加拿大，欧盟和中国。产量方面，加拿大油菜籽产量在 2000

万吨上下，欧盟菜籽产量在 1900 万吨上下，中国菜籽产量在 1600 万吨上下。贸易流方面，加

拿大是全球第一大油菜籽出口国，出口量在 500-700 万吨左右，澳大利亚是全球第二大油菜籽

出口国，出口量在 370-600 万吨左右，（澳大利亚油菜籽产量大约是 500-600 万吨，油菜籽出

口量是其产量的 70%）。乌克兰是全球第三大油菜籽出口国，出口量在 230-320 万吨左右。进

口方面，欧盟是全球第一大油菜籽进口国，进口量在 700 万吨上下，中国是全球第二大油菜籽

进口国，进口量维持在 500 万吨上下，（贸易政策影响下进口在 200 万吨左右）。

全球棕榈油主产国集中在东南亚的印度尼西亚和马来西亚。全球棕榈油产量大约在 8000

万吨左右，印度尼西亚棕榈油产量 4650 万吨左右，占全球产量的 58%，马来西亚棕榈油产量

1980 万吨左右，占全球产量的 24%。贸易流方面，2025 年印尼棕榈油出口量 2400 万吨，马来

西亚棕榈油出口量 1610 万吨。

自 2019 年以来，全球 7 大油籽产量呈现稳步增加态势，主要得益于大豆和油菜籽产量的

大幅增加，截止到 2025 年 7 大油籽产量已经达到 6.91 亿吨，同比增加 1.36%，其中全球大豆

产量达到 4.25 亿吨，同比增加 0.39%，油菜籽产量达到 9096 万吨，同比增加 6.1%；棕榈油产

量达到 8082 万吨，同比增加 2.33%。

2026 年全球油籽产量或存在拐点，大概率呈现上半年丰裕下半年收紧的情况。巴西大豆

依旧是全球油料抗大旗者，就目前来看巴西新作大豆从播种到生长，情况都非常良好，有机构

预测巴西大豆产量有望达到 1.78 亿吨的创纪录产量。但是下半年，北美大豆供应时刻，全球

大豆供应将会出现收紧，主要是美豆产量或将出现缩减。第一、2025 年中美全年的多次就经

贸关系进行较量，导致美豆采购一度延迟到 10 月底才开始启动 1200 万吨的采购，这或将进一

步拖累新年度美国大豆种植意向，如果推演成真，这将是连续第二年美豆种植面积出现缩减，
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那么势必造成全年全球大豆产量的下降。第二，美豆和美玉米的种植收益近期随着美豆期价回

升，美豆和美玉米的比价回升至 2.6 之上，但是在全年两者之间的比值长期在 2.5 之下，甚至

一度跌破 2.4。叠加第一条，中美经贸关系的长期不确定性变数的存在，因此我们预计 2026/2027

年度美豆的种植面积大概率出现下调，不排除出现 8000 万英亩一下的种植面积情况出现。重

点还需关注美国农业部的 2 月论坛报告，这将会进一步明确新年度美国农业的种植意向。油菜

籽方面，2025 年欧盟的油菜籽产量出现了一定的恢复，澳洲菜籽也由于同中方经贸互动增加，

在 2026 年有增产预期，目前有机构把澳洲菜籽产量上调至 630 万吨，那么加拿大油菜籽的种

植是否会出现变化，即便短期不会出现转向，但是长期风险是存在的。因为中加经贸关系的变

数和反倾销调查要到明年 9 月才能有最终结论。棕榈油方面：虽然近年来棕榈油受制于树龄老

化和土地面积有限，但是棕榈油是三大油脂中唯一的木本植物，印尼仍有新苗补种，整体东南

亚产量在印尼的支撑下，产量有望稳定。最新报告称，印尼政府计划在新年度新增 60 万公顷

油棕，目前印尼国内有 1600 万公顷油棕，平均产量是 3.8 吨/公顷。那么新增 60 万公顷，产量

能增加 228 万吨。但是相比较 2026 年的 B40 向 B50 迈进的棕榈油需求是增加 300 万吨，因此

整体来看印尼国内棕榈油的供应增速仍不及需求增速。棕榈油供应依旧偏紧。

2026 年全球植物油库销比或将继续延续缩窄，这将令全球植物油供应进一步紧张，主要

是美国，巴西和印尼相继都在增加生物柴油的使用量，这就令可供出口的植物油有减少。美国

环保署（EPA）周五（7 日）批准 8 家小型炼油厂提出的 14 项豁免申请，其中两项申请获得

了 100%豁免，12 项申请获得 50%豁免。巴西政府可能无法在 2026 年 3 月前将生物柴油掺混

比例从 15%提高至 16%，印尼将会加快 B50 的推行。
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图 2-1 全球七种油籽总产量 图 2-2 全球七种油籽产量对比

数据来源：wind，格林大华研究院整理

图 2-3 全球 6 种油籽产量对比 图 2-4 全球主产国大豆产量

数据来源：wind，格林大华研究院整理
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图 2-5 全球菜籽和主产国产量 图 2-6 全球棕榈油产量和主产国产量

数据来源：wind，格林大华研究院整理

图 2-7 全球植物油供需平衡表 图 2-8 全球植物油和分类别植物油产量对比

数据来源：wind，格林大华研究院整理
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图 2-9 全球大豆供需平衡表

数据来源：Wind，格林大华研究院整理

二、北美油料供给市场分析

2026/2027 年度，美国大豆供需平衡表预计将进一步收紧，2025 年美国大豆供需平衡表已

经初步收紧。

展望 2026 年美豆的供应存在连续第二年的下降风险，我们基于此的判断一方面是美豆和

美玉米全年比价，另一方面是从全球大豆贸易出口占比分化的角度出发。一般情况下，当大豆

和玉米的比价中间值在 2.5 左右，高于 2.5 农民更加愿意种植大豆，低于 2.5 农民更加愿意种

植玉米。从目前大豆和玉米比价来看，中国启动新一轮美豆采购后，美豆和美玉米的比价快速

回升到 2.55 左右，如果从这一方面来看，2026/2027 年度美豆种植面积有望增加，并且标普全

球分析师表示，2026 年美国大豆种植面积将增加 4%，从 2025 年的 8110 万英亩增至 8450 万

英亩。2026 年美国玉米种植面估计为 9500 万英亩，比 2025 年减少 370 万英亩或 3.8%。但是

纵观全年，美豆和美玉米两者之间比价年度最低达到 2.38，远远低于中间值。2025 年美国农

民种植大豆的收益也出现了大幅萎缩，这更将刺激 2025 年农民主动缩减大豆种植面积，扩种
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玉米，如果再叠加上天气方面的不确定性，或许新一轮的炒作即将会在美国农业部 2 月论坛公

布之后，便开始炒作，因此 2026 年北美大豆生长和供应阶段，大概率会迎来一波升水的炒作。

图 2-10 美国大豆供需平衡表

数据来源：wind，格林大华研究院整理

图 2-11 美豆/美玉米活跃合约比价 图 2-12 美豆和美玉米种植收益对比

数据来源：wind，格林大华研究院整理
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三、南美油料供给市场分析

中巴战略合作不断加强，中国进口巴西大豆占比不断增加，促进巴西当地大豆种植业面积

的快速增长，自 2022 年以来，在良好天气的配合下，巴西大豆产量再创新高。2024 年 11 月

20 日，中国与巴西签署了 38 项合作文件。据巴西《环球报》报道，合作协议涵盖农业、贸易、

投资、基础设施、工业、能源等多个领域。由于海外对巴西大豆需求旺盛，巴西后续大豆种植

面积和单产均有望保持增长。第一、种植收益催升，巴西大豆种植面积有望稳步增长。2025

商业年度，大豆的出口量有望增至 1.0622 亿吨。巴西是世界上最大的大豆生产国和出口国之

一。巴西农牧业部对 2024～2025 农业周期产值的预测显示，大豆产值预计达到 3393 亿雷亚尔

（1 美元约合 5.6 雷亚尔），占农作物总产值的 38.8%，远高于另一重要作物玉米的 14.1%。

大豆也是巴西对外出口的最主要农产品，2024 年巴西农产品出口额为 1643.7 亿美元，其中大

豆综合体出口额达 539 亿美元，占总出口额的 32.8%。截止到 2025 年，巴西新作大豆的种植

面积达到了 4900 万公顷，较上一周期增长 1.43%至 3.6%。第二、巴西大豆单位面积产量也在

增长。巴西国家供应公司的数据显示，1990 年巴西大豆每公顷产量不超过 1740 公斤，近年来

巴西大豆单位面积产量稳定在 3000～3500 公斤。在 2024～2025 农业周期，单位面积产量达到

创纪录的 3560 公斤。巴西国家供应公司的研究显示，在理想条件下，巴西大豆产量潜力为每

公顷 8000 公斤。目前巴西致力于通过技术创新和绿色发展提高单位面积产量。巴西农业研究

公司称，近年来，巴西正努力实施农牧林一体化生产策略，推广间作或轮作的方式，并通过生

物固氮、病虫害综合管理技术等先进技术，推动巴西大豆生产低碳发展。
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图 2-13 巴西大豆供需平衡表图 图 2-14 巴西大豆收获面积

数据来源：wind，格林大华研究院整理

阿根廷作为世界第三大大豆主产国，正常年份下，产量能力在 4500 万吨-5000 万吨之间，种植面积在

1600 万公顷左右。2022 年遭遇极端拉尼娜天气影响，导致阿根廷大豆收获面积仅有 1440 万公顷，产量降

低至 2500 万吨，较正常年份减少 50%，引发全球大豆价格持续攀升。2023 年之后随着天气的好转，阿根廷

大豆种植面积回升，预计新年度，预计新年度大豆收获面积达到 1690 万公顷，产量升至 5100 万吨。展望

2026 年，阿根廷作为传统的大豆种植国家，加之阿根廷政府财务赤字严重，大豆美元计划是增加财政收入

的重要手段。2025 年 9 月 22 日阿根廷政府突然宣布，当日起起暂停征收大豆、豆粕、豆油、玉米和小麦这

些农产品的出口税，一直持续到 10 月 31 日，或者出口总额达到 70 亿美元停止此项政策。原来大豆出口税

是 26%，下降降到零，价格优势明显，每吨比巴西大豆便宜差不多 200 元。中国作为全球头号大豆进口国，

反应超快。从 9 月 23 日开始，中国进口商就通过各种贸易公司下单，至少锁定了 40 船阿根廷大豆，每船

大概 6 万吨，总量超过 240 万吨。因此在 2026 年，摇摇欲坠的阿根廷财政政策下，难免会再度出现零关税

政策对全球大豆市场的冲击，2025/2026 年度年阿根廷大豆种植面积预计在 1740 万公顷左右，阿根廷大豆

产量稳定对 2026 年上半年的全球大豆来说是个良好的助力。
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图 2-15 阿根廷大豆供需平衡表图 图 2-16 阿根廷大豆收获面积

数据来源：wind，格林大华研究院整理

四、棕榈油市场供给格局分析

近三年来，疫情和国际局势的不稳定，国际原油期价一度飙升，生柴概念重量提升，全球

棕榈油库存消费比呈现连续下降态势，截止 2025 年全球棕榈油库存消费比降至 19.4%，为近

五年来的最低点。

东南亚棕榈油产量稳定中小幅增产，全球棕榈油产量看东南亚，东南亚产量看印尼。2025

年 10 月份印尼政府主动提高了印尼年度棕榈油产量。因天气良好及单产提升，印尼棕榈油协

会（GAPKI）将 2025 年印尼棕榈油产量上调至 5600-5700 万吨，2025 年该协会的预测数据

是 5000 万吨，此次产量的上调增加了全球棕榈油的供应。马来西亚的棕榈油的单产或许也将

会有所提高，在棕榈油出口高收益的条件下，马来西亚棕榈树种植园在施肥管理上的投入量增

加。2024 年马来西亚氯化钾进口总量 164 万吨，同比增长近 20%；2025 年 1 - 9 月进口量

达 170 万吨，同比大增 54%，其中俄罗斯供货 96.4 万吨（同比增 76%），加拿大供货 37

万吨（同比增 12%）。
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国际原油价格下跌，对生柴概念将会有所拖累。绿色能源的兴起对石化能源的替代加速。

电动汽车渗透率提升和可再生能源发展将逐步替代原油需求，尤其是交通领域。中国新能源汽

车渗透率已从 2020 年的 5%跃升至 2025 年 3 月的 50% 。电动汽车渗透率每提高 1 个百分

点，全球日均石油消费量减少 8 万桶 。英国石油公司预测，到 2040 年交通领域石油需求可

能下降 30%。地缘政治或许向好发展，2026 年中东局势和俄乌冲突等地缘政治因素如果进入

和平期，俄罗斯石油有望再度全球市场，将会对全球油价形成较大压力，全球原油市场将面临

供应过剩压力，高盛预测 2026 年供应过剩规模将扩大至每日 200 万桶。经合组织预测 2026

年全球经济增速预计放缓至 2.9%或 3.1% 。二十国集团总体通胀率预计将从 2024 年的 6.2%

降至 2026 年的 3.2% ，全球经济增速放缓将直接影响原油需求增长，综合各大机构预测，2026

年国际原油价格有望在 50-60 美元/桶之间。

目前印尼的生柴计划仍在稳步推进。2025 年市场印尼的 B40 计划可谓一波三折，前期因

补贴资金不足，导致市场预期 B40 难产，但是在市场集体看衰的背景下,印尼政府最终推行了

B40 计划，并且在年中完成了 B50 的实验室数据。2025 年是 B50 计划推出的年份，目前各方

对实施时间尚不确定，印尼候任总统普拉博沃希望于 2026 年初实施 B50 生物柴油强制规定 。

印尼能源部官员表示，B50 生物柴油的道路测试将于 2025 年 12 月初启动 。然而，花旗分析

师指出，该计划可能因资金限制及棕榈油—柴油价差不利而推迟至 2027 年 2026年若实施 B50

政策。综合以上分析，印尼 B50 计划实施的纷争仅在前后时间之上，推出执行是毋庸置疑的。

该政策的执行，将进一步收紧全球棕榈油的对外供给。印尼国内棕榈油消费量预计将增加约

300 万吨，可能使 2026 年棕榈油出口总量从预计的 3,100 万吨降至 2,600 万吨 2 。印尼棕

榈油协会（GAPKI）主席预测，棕榈油价格在 2026 年 1 月至 6 月期间可能升至每吨 5,000

林吉特
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图 2-17 全球棕榈油供需平衡表

数据来源：wind ，格林大华研究院整理

图 2-18 印尼油供需平衡表图 图 2-19 马来棕榈油供需平衡表

数据来源：wind，格林大华研究院整理

五、油菜籽市场供给格局分析

2026 年全球油菜籽库消费比将会回升，全球供应格局转向宽松，同时贸易格局出现变革。

库存消费比的回升，主要是欧洲菜籽和加拿大菜籽的增产带动。主产国欧盟 27 国油菜籽种植

面积和产量有望回升，加拿大油菜籽库存有望回升，加拿大 2025/2026 年度产量预计达 2002.8

万吨，但出口受政策限制，库存可能激增至 250 万吨，主要是中加经贸关系的不确定造成的库

存回升。并且由于中方贸易伙伴的转向，澳大利亚菜籽种植面积和产量有望提升。
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贸易格局的改变，加拿大油菜籽进口在中国的进口占比重将会逐步呈现弱化态势。根据中

国商务部 2025 年 8 月 12 日发布的公告，对原产于加拿大的进口油菜籽反倾销调查的初步裁

定已作出，认定存在倾销行为，并决定自 2025 年 8 月 14 日起，进口商需按 75.8%的保证金

比率向海关缴纳保证金 5 。这一临时反倾销措施大幅提高了加拿大油菜籽进入中国市场的成

本，预计增幅将超过四成。中国商务部于 2025 年 9 月 5 日宣布，将原定于 9 月 9 日结束的

反倾销调查延长六个月至 2026 年 3 月 9 日，理由是案件复杂 4 。这意味着双方在长达一年

的贸易摩擦中获得更多谈判时间，也为中加未来的贸易缓和留出空间 4 。目前的临时反倾销

措施（75.8%保证金）将持续至终裁结果公布。

图 2-20 全球油菜籽供需平衡表

数据来源：wind，格林大华研究院整理
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图 2-21 加拿大油菜籽供需平衡表 图 2-22 欧盟油菜籽供需平衡表

数据来源：Wind，格林大华研究院整理

第三部分 油脂油料产业上下游消费格局分析

一、油脂市场消费格局分析

印度三大类植物油期末库存总量再度出现下滑，市场担忧新年度印度将会加大植物油的采

购。印度作为全球最大的植物油进口国，其库存水平高度依赖进口。近期数据显示，印度食用

油进口量出现显著下降。SEA 数据显示，10 月印度棕榈油进口量环比下降 27.7%至 602,381 吨，

创五个月新低。 豆油进口量下降 17.2%至 454,619 吨，葵花籽油进口量降 5.4%至 260,548 吨。

印度国内压榨需求增长也加剧了库存消耗，近几个月来，印度油菜籽价格受到良好支撑，因为

压榨大幅增长导致油菜籽库存迅速下降 。这表明国内压榨活动活跃，进一步减少了可用于库

存的油料。综合以上分析，印度植物油库存短期内因进口减少和国内压榨需求增加而维持低位，

但中长期存在补充需求，因此一旦印度开始采购植物油，将会对全球植物油价格形成有效的提

振。

图 3-1 印度三大油脂期末库存 图 3-2 印度三大油脂期末总库存

数据来源：Wind，格林大华研究院整理
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中国植物油进口量不大，主要是我国植物油获取方式为进口大豆和菜籽原料压榨为主。截

止到 2025 年 10 月份，预计植物油进口总量 555 万吨，按照以往历史推断，全年进口植物油量

大约在 750 万吨左右。其中进口棕榈油预计 280 万吨，菜籽油 250 万吨，豆油进口 30 万吨左

右。

图 3-3 中国植物油进口总量 图 3-4 分类进口植物油量

数据来源：wind，格林大华研究院整理

我国植物油消费重要集中在餐饮方面，2025 年中国餐饮行业呈现“冰火交织”的态势：

市场规模：全国餐饮收入预计达 5.57 万亿元，同比增长 3.3%，但增速较 2024 年下降 3 个百

分点 。夜经济崛起：以餐饮为核心的夜经济市场规模预计突破 60 万亿元，占比达 60%-65%，

成为消费新引擎。 行业结构性变化 门店与连锁化： 全国餐饮门店数量减少 1.9%，现制饮品

逆势增长 5.7%，火锅、小吃快餐等品类闭店率上升。 连锁化率预计提升至 25%，小吃快餐

品类连锁化率增长 4%。 消费行为： 客单价持续下滑，中式正餐客单价同比下降 2.9%，消

费者更注重性价比。餐饮消费规模的缩减和客单价的下降，令餐饮消费中的植物油消费更加考

虑性价比，降本增效。

中国内植物油消费集中在豆油，棕榈油、菜籽油和花生油之上，近三年来，豆油消费稳步

增长，截止到 2025 年豆油消费量达到 2065 万吨，为近十五年来的历史新高，菜籽油消费 970
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万吨，为近十四年来的次高位，棕榈油消费稳中消费增加，在 420 万吨左右，花生油消费维持

在 340 万吨左右。预计 2026 年豆油消费将进一步增加，因 2025 年中国尝试向印度出口豆油，

后续出口需求有望进一步增加，棕榈油消费或将因为价格回落到低位后引发需求增加，菜籽油

将会因为高价，消费可能有所回落。

图 3-5 中国主要植物油消费量 图 3-6 中国餐饮表现指数

数据来源：wind，格林大华研究院整理

新增出口消费可期待。海关数据显示，2025 年 1-10 月大豆油出口总量为 328592.94 吨，

较上年同期累计出口总量的 73480.49 吨，增加 255112.46 吨，同比增加 347.18%；2025/26

年度 10 月累计出口总量为 70876.95 吨，较上年度同期累计出口总量的 7821.99，增加

63054.96 吨，同比增加 806.12%。其中加大了向印度的豆油出口，2025 年 7 月底中国向印

度实际成交了 10 到 12 万吨豆油，10 月份出口的 7.1 万吨中大部分都销往印度。中粮东海粮

油工业(张家港)有限公司完成首单 1.2 万吨豆油出口印度 海南澳斯卡国际粮油有限公司出口

5000 吨大豆油到印度 河北省首次出口 1.2 万吨豆油到印度。
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图 3-7 中国豆油出口总量 图 3-8 中国豆油出口月度对比

数据来源：wind，格林大华研究院整理

二、双粕市场消费格局分析

我国生猪养殖行业已经完成了头部集约化过程，头部化，规模化，去散户化。并衍生出了带放

养的新行业阶段。目前行业整体承压，价格与利润双降，2024 年以来，农业农村部开始推行

《生猪产能调控实施方案》，2025 年 12 月份为了化解产能过剩，稳定生猪价格，出台了《生

猪调出大省奖励资金管理办法》。2025 年 12 月，生猪养殖行业“反内卷”政策持续深化，核

心是推动产能去化与行业整合。最新动态显示，能繁母猪存栏量已降至 4000 万头以下，但产

能去化速度仍滞后于预期。政策层面，农业农村部正优化产能调控机制，要求各省动态调整能

繁母猪保有量，对未达标地区暂停奖励资金，并鼓励头部企业带头压减产能。截止到 2025 年

12 月能繁母猪存栏量已降至 3990 万头，重回 4000 万头以下，头部企业如牧原股份已提前完

成产能调减目标。生猪养殖行业作为养殖业的龙头代表，说明我国国内整体养殖规模已经达到
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了饱和状态，同时也说明了养殖需求的增长已经面临天花板，国内蛋白饲料的需求也到达了临

界值，进一步增长空间有限。

图 3-9 生猪存量 图 3-10 能繁母猪存栏

数据来源：wind，格林大华期货研究院整理

2025 年农业部农村部延续 2024 年对生猪产能控制的政策，并在全行业掀起生猪养殖版”反

内卷”，龙头牧原集团已经完成减存栏目标。我国生猪养殖规模进入收缩期，这对豆粕的需求

将会造成实质性的减少，根据中国饲料工业协会公布的 2025 年前三季度饲料生产数据显示，

前三季度总产量达 2.47 亿吨，同比增长 6.6%。其中，猪饲料产量约为 1.44 亿吨，占工业饲

料总产量的 45%左右。 从细分品类看： 仔猪饲料：产量同比下滑 12.5% 母猪饲料：产量同

比下滑 7.7% 育肥猪饲料：产量同比下滑 4.7%禽料需求饱和，水产饲料因投苗量回升而增长，

反刍动物饲料在政策支持下增速较快。

2026 年预期我国生猪养殖规模继续在 2025 年的基础之上进行缩减，因此来自生猪端的

豆粕需求将会有限。
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图 3-11 饲料总产量 图 3-12 猪饲料产量

数据来源：中国饲料工业协会，格林大华研究院整理

水产养殖规模稳中有增。自 2021 年以来，我国水产品产量供应进入一个新的快速增长期，

2024 年我国水产产品产量达到 7116 万吨，较 2023 年增长了 3.6%。细分为海水和淡水产品

产量，海水产品产量连续三年同比增速分别在 2.2%，2.14%和 3.64%；淡水产品产量连续三

年同比增速分别在 2.12%，3.13%和 3.66%。2023 年 8 月 24 日，日本启动福岛核废水排海，

中国居民水产品消费转移至淡水水产品增多，中国淡水水产品产量快速的增长。

德国海洋科学研究机构指出，福岛沿岸拥有世界上最强的洋流。从排放之日起 57 天内：

放射性物质将扩散至太平洋大半区域，3 年后：美国和加拿大将遭到核污染影响，10 年后：

蔓延全球海域。中国海关宣布禁止进口日本福岛等十个县（都）食品。对来自日本其他地区的

食品特别是水产品（含食用水生动物）严格审核随附证明文件，强化监管，严格实施 100%查

验，持续加强对放射性物质的检测监测力度。2025 年中国海水产量进口量保持在 396 万吨之

间，较 2024 年同比小幅减少 18%，中国对本国水产需求将会保持持续的增长。

从水产品产量来推导，国内水产养殖规模增速也在增长，从价格收益上推导，2025 年全

年海水价格指数持续走低，淡水产品价格指数有明显回升，这对水产养殖整体利润来说可以形
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成平滑状态，全年水产养殖收益虽有波动但是有阶段性高点。因此 2026 年国内淡水水产养殖

规模有望继续保持稳定增长态势，对菜粕的需求将会是稳定的增加。

图 3-13 中国水产品产量 图 3-14 海水和淡水产品产量和增速

数据来源：Wind，格林大华研究院整理

图 3-15 中国进口海水产品量（截止到 10 月） 图 3-16 海水和淡水价格指数

数据来源：Wind，格林大华研究院整理

第四部分 油脂油料产业上下游供需形势总结分析

全球油料供应已经连续四年增产，新年度大豆产量的不确定性主要来自北美。一方面是种

植面积的不确定性，另一方面是来自新政策贸易政策的不确定。由于 2025 年美豆和美玉米比
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价低于 2.5 之下，最低达到 2.33，2026 年美国农民的大豆种植积极性或继续下降，需要密切关

注美国农业部的 2 月论坛报告。南美方面，只要天气条件有利，巴西产量有望保持稳定高位，

在 1.70 亿吨之上，阿根廷大豆产量有望保持在 5000 万吨上下。需求方面，自疫情以来，中国

已经完成了本轮的油脂油料建库采购，2024 年 3 月以来在国内展开持续的进口储备陈大豆拍

卖 1600 万吨左右，加之油厂安全库存 500 万吨，在途的 1000 万吨采购量，国产大豆 2000 万

吨的，预计国内有效大豆供应在 5000 万吨左右，整体来看国内大豆库存充裕。

2025 年加拿大上调了其油菜籽产量创出历史第二高 2180 万吨，形成菜籽方面供应宽松格

局形成。2025 年全球第二大油菜籽主产区欧盟菜籽产量也大幅增长，油菜籽产量达到 2020 万

吨，较上一年度增加了 336 万吨，整体来看全球油菜籽供需平衡表中的库存消费比小幅扩大，

这为 2026 年的供给奠定了宽松格局，。需求方面，欧洲已经批准推迟一年实施 EUDR（欧盟

零毁林法案），并通过一系列修正案以削弱该法律，该法案有利于棕榈油的进口，同时也侧面

反映出欧盟本国油菜籽的供应不足，需要其他油脂补充。

2025 年印尼棕榈油库存消费比依旧偏低，对全球棕榈油库存消费比有一定拖累，但是美国农

业部和印尼政府相继对印尼的 2025 年棕榈油产量进行了上调，这令 2026 年全球棕榈油供应偏

紧格局得到一定的缓和。需求方面，2025 年印度国内三大品类植物油期末库存再度下跌，但

是相对于三年前的疫情全球供应链错配加上超级大国中国补库，带来全球油脂油料价格的大幅

上涨，当前中国国内油脂油料库存充足，同时在年内还三次向印度进行了豆油的出口，因此

2026 年印度的油脂库存补充未必会带来植物油价格的大幅回升。
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第五部分 套利机会分析和机会

2025 年全球油料和植物油供需出现分品种分化进一步加剧，豆油全年维持振荡格局，棕

榈油先抑后扬，年度波动剧烈，宏观政策的不确定和贸易争端，导致菜籽油走势全年偏强。2026

年植物油市场仍会有较大的价差机会。

豆棕价差修复扩大的机会。2025 年全年，豆棕价差走势依旧比较具有趋势性，先抑后扬，

波动空间巨大，对资金非常具有吸引力。2026 年我们预计这种机会依旧会延续。2025 年中国

国内连续三次向印度出口豆油，试水豆油海外出口途径，预计将在 2026 年有更多的豆油出口，

这对国内豆油价格是一个比较长效的支撑。棕榈油方面，2025 年下半年印尼政府主动上调印

尼棕榈油产量，同时马来西亚棕榈油产业也难得的上调到 2000 万吨，整体东南亚棕榈油产量

得到了有效的提高，由于地区冲突缓和和美国为首的关税大战令全球经济衰退预期加强，国际

原油呈现供给过剩态势，国际原油持续承压，导致生柴概念被削弱，2026 年上半年棕榈油丰

产季节，棕榈油承压较大，这会令豆棕价差呈现持续扩大的趋势性行情，不排除我们在明年上

半年能见到正值以上的豆棕价差。建议关注上半年 2605 的豆棕价差扩大机会

图 5-1 豆棕价差

数据来源：Wind，格林大华研究院整理
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第六部分 期权分析及策略建议

2026 年从 棕榈油基本面情况来看，棕榈油处于供给端产量回升修复和库存回升周期，棕

榈油供给偏紧的格局得到改善，印度需求萎缩。在供给端改善和库存回升时关注买入看跌期权，

具体可关注 7740 支撑位及 9500 压力位。

2026 年从 豆粕基本面情况来看，豆粕处于增产周期，豆粕供给压力较去年有所攀升，需

求端稳定和成本端降价。由于美豆和美玉米比价依旧不高，美豆种植面积存在减少可能性，因

此在美国农业部 2 月论坛出台后，关注逢低买入看涨期权，进入 9 月份之后随着美豆收获，产

量明确之时建议关注逢高买入看跌期权，具体可关注 2550 支撑位及 3200 压力位。

第七部分 行业企业线上调研及 2025 年展望

豆粕 观点

A 河北企业 2026 年一季度看好豆粕价格上涨，海关政策，美豆对华

销售的成本支撑，二和三季度看跌豆粕价格，巴西大豆到港
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增加，四季度豆粕横盘振荡为主。

B 山东企业 2026 看好豆粕价格，连续两年的下跌，继续下跌空间有

限，长线布局多单。

C 河南贸易商 2026 年豆粕难走出大行情，中美贸易争端会延续，中国

已经完全可减少美豆进口。

棕榈油 观点

海外种植园 印尼生柴政策开始出现松动，国际原油下跌拖累

南方大贸易商 原油弱，棕榈油难以走强

南方调和油包装商 调和油中已经完全没有棕榈油，手中棕榈油现货国内有

人愿意高价接货就卖给他

北方港口进口商 刚需进口，难有大涨

菜籽油 观点

西南某企业 2026 加拿大菜籽产量创历史第二的产量记录，但是对华

出口受阻，澳洲菜籽逐步取代加菜籽，换挡期，中国库存也

比较充足，难有大行情

南方某企业 国内不缺油脂，库存充足，比较弱
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第八部分 期货价格技术分析与展望

一、季节性分析

从豆粕期货月度收盘价历史表现来看，5、6、7、8 月豆粕往往有不错表现。综合平均涨

幅及上涨次数来看，8 月表现最佳。三季度出现大涨大跌行情次数较多，为高波动月份。12、

1、2 月份下跌次数较多。

图 8-1 豆粕 2509 合约月收盘价涨跌幅

数据来源：Wind，格林大华研究院整理

从棕榈油期货月度收盘价历史表现来看，9、10、11 月棕榈油往往有不错表现。综合平均

涨幅及上涨次数来看，10 月表现最佳。四季度出现大涨行情次数较多，为高波动月份。1、3、

5 月份下跌次数较多。
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图 8-2 棕榈油季节性涨跌频率

数据来源：Wind，格林大华研究院整理

二、技术分析

从棕榈油主力合约月线级别的走势图上看的，当前期价整体表现抗跌，但是相对于前期的

良好趋势性上涨，现阶段上涨趋势性不强，反而高点在不断降低，有变盘迹象，因此不建议做

多，关注重要支撑位的支撑，一旦下破，将会形成大幅下跌，压力为在 9672 元/吨，支撑位

8000 元/吨。

图 8-3 棕榈油主力月度 K 线图

数据来源：文华财经，格林大华研究院整理
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从豆粕主力合约月线级别的走势图上看的，当前期价处于底部振荡，经过连续两年的下跌，

豆粕进一步下跌的空间缩小，后续如果北美大豆面积减产和极端天气出现后产量再减少，才会

酝酿出大级别上涨，反之将会延续低位弱势振荡为主。

图 8-4 豆粕主力月度 K 线图

数据来源：文华财经，格林大华研究院整理

第九部分 结论与操作建议

2026 年植物油板块分化继续，各品种基本面供需逻辑不同。国际原油弱势运行，东南亚

棕榈油供给从偏紧转向宽松，印度需求转向更加廉价的油脂，棕榈油有垒库风险；菜籽方面，

中国更换进口国，加拿大油菜籽产量大幅上调，全球油菜籽供应宽松；全球大豆供应已经连续

四年向好，美豆和美玉米的比较转弱，不利于新年度美豆种植面积增加，或许是全球大豆供应

拐点的出现点，届时豆油和豆粕也将会伴随着美豆的种植面积而重新调整供给预期和价格预期。

2026 年第一季度，在国际原油持续承压，供给端转向宽松和库存增加的背景下，棕榈油

考验重要支撑，有下跌预期；菜籽油受制于国内供应充足，将会继续承压下行；豆油方面，海

外美豆油能否企稳是国内豆油上涨高度的支撑力，国内豆油海外出口通道试验中，豆棕价差回
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升，也对豆油价格有支撑，豆油继续面临下承上压态势，等待方向性选择。豆粕和菜粕方面，

海关政策收紧，给产业带来喘息机会，在一季度豆粕和菜粕低位反弹，但是反弹空间有限。

2026 年第二季度，东南亚棕榈油供给或将面临变盘点，进入增产周期，关注印尼棕榈油

库存是否开始垒库，如果连续性垒库，棕榈油期价或将出现逆转，关注澳洲菜籽的到港数量，

同时中加关系是否有缓和，菜籽油继续承压；豆油方面，美豆种植面积是否减产，俄乌和解能

付进一步推进，原油出现供给过剩，生柴概念将会弱化，豆油将会在二季度承压。双粕方面，

巴西大豆大量到港，国内豆粕和菜粕将会再度承压，一季度的反弹给出来二季度的下跌空间。

2026 年第三季度，市场进入北美大豆生长关键期，这个阶段可炒作的热点更多集中在双

粕方面，关注豆粕的单边上涨机会，油脂因夏季消费淡季和东南亚的棕榈油增产表现的相对平

淡。

2026 年第四季度，年底收尾季度，油粕或许都需要重新计价。
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附录-油脂油料相关股票

表：油脂油料相关证券

产业链 股票代码 股票简称 相关产品 年初价格
当前价

格
年度涨跌幅

上游公司 000505.SZ 京粮控股 油脂油料(行业) 6.141 8.92 45.25%

上游公司 605339.SH 南侨食品 烘焙应用油脂 16.848 20.9 24.05%

上游公司 600506.SH 统一股份 润滑油脂 20.6 24.06 16.80%

上游公司 002637.SZ 赞宇科技 油脂化工行业 9.729 10.22 5.05%

上游公司 300999.SZ 金龙鱼 饲料原料及油脂科技 32.494 29.12 -10.38%

下游公司 601952.SH 苏垦农发 食用油 9.525 9.18 -3.62%

上游公司 000998.SZ 隆平高科
农化、棉花、油菜及其

他
11.125 9.48 -14.79%

下游公司 603822.SH 嘉澳环保 生物柴油 48.76 94.26 93.31%

下游公司 688196.SH 卓越新能 生物柴油 33.219 55.76 67.86%

下游公司 300072.SZ 海新能科 烃基生物柴油 3.55 4.73 33.24%

下游公司 601952.SH 苏垦农发 食用油 9.525 9.18 -3.62%

中游公司 002852.SZ 道道全 粕类 8.021 10.78 34.40%

下游公司 300189.SZ 神农种业 水产品 3.93 8.06 105.09%

下游公司 002696.SZ 百洋股份 冷冻水产食品 4.73 7 47.99%

下游公司 600257.SH 大湖股份 水产品 4.72 6.07 28.60%

下游公司 002069.SZ 獐子岛 水产养殖业 3.67 3.81 3.81%

下游公司 300094.SZ 国联水产 水产行业 3.79 3.83 1.06%

下游公司 920964.BJ 润农节水 节水产品 7.003 6.9 -1.47%

下游公司 603777.SH 来伊份 肉制品及水产品 15.42 14.39 -6.68%

下游公司 002086.SZ 东方海洋 水产加工业 2.89 2.39 -17.30%

上游公司 603182.SH 嘉华股份 大豆蛋白 11.177 16.26 45.48%

上游公司 003030.SZ 祖名股份 大豆植物蛋白饮料 15.259 20.54 34.61%

上游公司 603231.SH 索宝蛋白 大豆浓缩蛋白 16.073 18.5 15.10%

下游公司 002141.SZ 贤丰控股 饲料(行业) 1.76 3.71 110.80%
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下游公司 603151.SH 邦基科技 饲料行业 9.912 18.45 86.14%

下游公司 300505.SZ 川金诺 饲料级磷酸盐 14.155 22.98 62.35%

下游公司 002910.SZ 庄园牧场 畜牧养殖业 7.53 11.85 57.37%

下游公司 600096.SH 云天化 饲料级磷酸钙盐 20.849 32.8 57.32%

下游公司 002548.SZ 金新农 饲料加工 3.97 6.06 52.64%

下游公司 000735.SZ 罗牛山 生猪 6.639 10 50.63%

下游公司 002696.SZ 百洋股份 饲料原料制造 4.73 7 47.99%

下游公司 600965.SH 福成股份 畜牧养殖及食品加工 4.347 6.13 41.02%

下游公司 301156.SZ 美农生物 功能性饲料添加剂 12.454 17.53 40.76%

下游公司 920970.BJ 大禹生物 混合型饲料添加剂 5.62 7.84 39.50%

下游公司 603363.SH 傲农生物 饲料 3.54 4.62 30.51%

下游公司 603668.SH 天马科技 养殖业务 12.74 16.42 28.89%

下游公司 002714.SZ 牧原股份 养殖行业 37.273 47.95 28.65%

下游公司 001366.SZ 播恩集团 饲料行业 10.47 13.33 27.32%

下游公司 002286.SZ 保龄宝 饲料及副产品 7.346 9.11 24.01%

下游公司 002157.SZ 正邦科技 养殖 2.92 3.56 21.92%

下游公司 603968.SH 醋化股份 食品饲料添加剂 9.27 11.11 19.85%

下游公司 002299.SZ 圣农发展 家禽饲养加工行业 13.824 16.56 19.79%

下游公司 600195.SH 中牧股份 饲料 6.692 8 19.55%

下游公司 002100.SZ 天康生物 生猪养殖(行业) 6.33 7.23 14.22%

下游公司 002311.SZ 海大集团 饲料 47.983 54.21 12.98%

下游公司 600866.SH 星湖科技 饲料添加剂 6.135 6.87 11.98%

下游公司 002982.SZ 湘佳股份 养殖业 12.54 13.9 10.85%

下游公司 300761.SZ 立华股份 生猪 18.862 20.3 7.62%

下游公司 600873.SH 梅花生物
饲料氨基酸(赖氨酸、

苏氨酸、色氨酸等)
9.648 10.26 6.34%

下游公司 300498.SZ 温氏股份 养殖业 16.039 16.73 4.31%

下游公司 605089.SH 味知香 家禽类 24.578 25.55 3.95%

下游公司 002069.SZ 獐子岛 水产养殖业 3.67 3.81 3.81%

下游公司 605296.SH 神农集团 饲料 27.346 28.15 2.94%

下游公司 000876.SZ 新希望 饲料 8.962 9.13 1.87%

下游公司 002321.SZ 华英农业
家禽饲养及食品加工

行业
2.39 2.43 1.67%

下游公司 000702.SZ 正虹科技 饲料行业 6.63 6.67 0.60%

下游公司 002124.SZ 天邦食品 养殖(行业) 2.79 2.79 0.00%

下游公司 600438.SH 通威股份 配合饲料 22.11 21.8 -1.40%

下游公司 300087.SZ 荃银高科 订单粮食、青贮饲料 11.736 11.53 -1.76%

下游公司 603477.SH 巨星农牧 饲料 17.611 17.15 -2.62%
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下游公司 300381.SZ 溢多利 饲料和饲料添加剂 6.927 6.62 -4.43%

下游公司 600975.SH 新五丰 生猪 6.2 5.91 -4.68%

下游公司 002661.SZ 克明食品 养殖业 9.801 9.3 -5.11%

下游公司 600073.SH 光明肉业 生猪养殖 6.873 6.51 -5.28%

下游公司 002385.SZ 大北农 饲料动保业 4.299 4.01 -6.72%

下游公司 301116.SZ 益客食品 饲料 12.273 11.42 -6.95%

下游公司 001201.SZ 东瑞股份 生猪 15.82 14.53 -8.15%

下游公司 001313.SZ 粤海饲料 饲料行业 8.61 7.58 -11.96%

下游公司 002567.SZ 唐人神 饲料产业 5.1 4.41 -13.53%

下游公司 000048.SZ 京基智农 养殖业 17.233 14.79 -14.18%

下游公司 002086.SZ 东方海洋 海水养殖业 2.89 2.39 -17.30%

下游公司 603609.SH 禾丰股份 饲料 8.571 7.08 -17.40%

来源：wind 格林大华研究院整理

备注：数据截至 2025 年 12 月 30 日
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联系我们：

分支机构 地址 联系电话

总部业务平台

北京总部 北京市朝阳区建国门外大街 8号楼北京国际财源中心 B座 29 层 010-56711700

期货研究院 北京市朝阳区建国门外大街 8号楼北京国际财源中心 B座 29 层 010-56711856

产业机构业务

总部
北京市朝阳区建国门外大街 8号楼北京国际财源中心 B座 29 层 15110165709

金融机构业务

总部
北京市朝阳区建国门外大街 8号楼北京国际财源中心 B座 29 层 010-56711830

分支机构信息

北京分公司 北京市朝阳区光华路 7 号楼十二层 12B11 单元 010-53672071

重庆分公司 重庆市渝中区五一路 99 号一单元 23-2、23-3（平安国际金融中心） 023-63798298

山西分公司
山西省太原市小店区长风街123号 1幢君威财富中心五层0504、0505、0506

号
0351-7728088

河南分公司 河南省郑州市郑东新区商务外环路 29 号 17 层 0371-65618784

浙江分公司 杭州市西湖区财通双冠大厦东楼 2008 室 0571-28055961

上海分公司
上海市浦东新区福山路 500 号/浦电路 380 号 7 层（实际楼层 6 层）02单

元
13764666557

深圳分公司 深圳市福田区福田街道福安社区民田路 178 号华融大厦 1705 0755-83358603

福建分公司 福建省厦门市思明区鹭江道 100 号厦门财富中心 32 层 03 单元 0592-5085517

山东分公司 山东省青岛市市南区山东路 2号甲，华仁国际大厦 17层 F区 0532-83095257

河北分公司
河北省石家庄市桥西区自强路 118 号中交财富中心 T1、T2商务办公楼

02-1701A
0311-87879080

天津分公司 天津市南开区长江道与南丰路交口博朗园 1号楼 26 楼 2601-2/2604-2 号 022-23046198

大连分公司
大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A座-大连期货大厦 2112

号房间
0411-84806858

广东分公司 广东省广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 9 层 909 房 020-22130388

内蒙古分公司 内蒙古自治区呼和浩特市赛罕区腾飞南路 65 号 1102 号商铺三楼 0471-3243085

洛阳营业部 河南省洛阳市涧西区西苑路 6 号友谊宾馆 5F501-510 室 0379-64687775

泉州营业部 福建省泉州市丰泽区宝洲路浦西万达写字楼 A座 2509 室 0595-28980095

福州营业部 福建省福州市鼓楼区杨桥东路 19号衣锦华庭一期一号楼 3层 0591-87808785

哈尔滨营业部 黑龙江省哈尔滨市南岗区花园街 235 号 1103 室 0451-53679285

南京营业部 江苏省南京市中山东路 288 号 A-3006 025-85288202

桂林营业部 桂林市七星区漓江路 28 号中软现代城 2 区酒店 6-01 号 809 室 0773-2833252
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重要事项:

本报告中的信息均源于公开资料，格林大华期货研究所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。
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