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油籽供给导向 油脂需求导向

2025 年 6 月 29 日

蛋白粕：2025年已经过半，全球大豆供给宽松的格局导致CBOT大豆低位运行，CBOT

大豆指数整体运行在950-1100美分/蒲式耳的区间内。连粕走势更多跟随美豆而动，

主力合约在2850-3200之间波动，价格有区间上限波动的可能，市场上行的高度，取

决于中美经贸关系的进展以及中国四季度大豆采购的情况而动。操作上保持低位买

入，或者双卖的期权的策略。

油脂：2025年下半年东南亚棕榈油产量呈现先增后降的局面，市场交易重点在于

东南亚棕榈油出口与印尼生物柴油政策的实施情况。2025年下半年，美豆油生物柴油

政策最终方案的落地是影响美豆油未来需求前景的关键所在。国内油脂市场下半年需

求或难有起色，供给端或先增后降。豆油需求最佳，供给先增后降。棕榈油以远期进

口增加而累库明显。菜油进口量下半年或有下滑，去库概率明显。国内油脂价格或将

跟随国际油脂而动。9月以后美豆油、马棕油或因有利好政策出台而获得提振。等待

市场做多机会。操作上采取回调买入的操作策略，三季度末季节性买油卖粕套利机会

或现。

油脂油料
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一、2025年上半年油脂油料市场行情回顾

1.1 豆粕市场行情回顾

图：DCE豆粕与美豆走势比较

数据来源：文华财经 国信期货

纵观2025年上半年国内豆粕走势，市场呈现震荡走高的局面。市场围绕南美大豆增产、中美贸易战、

巴西升贴水、人民币汇率等多重因素展开。整体来看，上半年蛋白粕期价波动大体分为：

1月2日-3月3日：连粕跟随美豆震荡走高。阿根廷旱情显露，USDA报告下调美豆单产和收割面积，美

豆库存回落。美元指数下挫。美国对墨西哥、加拿大征税暂缓一个月，中国对美国产品加征关税未涉及农

产品，让美豆创下年内新高。国内方面，春节长假受物流运输收紧、海关对部分批次巴西豆加强检疫、国

内油厂停机影响，豆粕现货、基差维持坚挺态势。连粕在美豆、巴西升贴水、人民币汇率博弈中震荡反复。

3月4日-3月28日：连粕震荡回落。CBOT大豆震荡阴跌。美国对从墨西哥和加拿大进口的商品征收25%

的关税，并将中国商品的关税翻倍至20%，加拿大和中国迅速反击。南美大豆供给压力增加，CBOT大豆主

力合约价格重心不断下移。国内油厂停工明显不及预期，现货、基差高位回落。连粕市场高位回落。

3月29日-4月9日：连粕触底反弹，美豆继续回落，内强外弱凸显。美国向多个国家加征关税，尤其是

不断对中国加征关税，美豆大幅下挫，市场对于未来出口担忧加剧，主力合约跌至前低附近。随着美国对

中国不断加征关税，我国对美国进口大豆也不断加征关税。尽管我国已经减少对美豆进口，但巴西升贴水

因此一度高涨，连粕跟随进口成本跳涨。

4月10日-5月13日：连粕高位回落，美豆震荡走高，内弱外强凸显。中美展开会谈并取得实质性进展，

中美达成未来90天大幅削减关税的协议，美豆出口前景转好。美国中西部遭遇暴雨，春播可能受阻，美豆

震荡走高。4月下旬国内部分地区进口大豆不足，油厂开工下降，豆粕现货、基差大幅走高。进入5月随着

进口大豆到港增加，豆粕现货、基差高位回落。巴西升贴水因汇率以及集中销售等因素高位回落，抵消了

美豆的反弹，连粕高位回落。我国进口大量印度菜粕，菜粕走低拖累连粕进一步下滑。

5月14日-6月19日：连粕震荡走高，美豆高位震荡。美豆因美国生物柴油政策反复及国际原油价格冲

高回落，美国天气良好，春播进度超前。阿根廷过量降雨缓和收割有序进行。国内豆粕供给逐步增加，现

货、基差继续回落。相对而言连粕因巴西升贴水止跌反弹、买粕卖油套利震荡走高。

6月20日-至今：连粕跟随美豆高位回落。随着中东局势的缓和，原油高位回落，美豆生长期天气良好，

美豆大幅下挫。油厂开工继续提高，连粕跟随美豆震荡回落。



国信期货研究 Page 3

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

1.2 油脂行情回顾

图：国际油脂期货指数走势 图：国内油脂期货指数走势

数据来源：文华财经 国信期货 数据来源： 文华财经 国信期货

纵观2025年上半年国内外油脂市场，品种差异化凸显，美豆油震荡走高，马棕油冲高回落。国内菜油

震荡走高，棕榈油先扬后抑，豆油区间震荡。整体来看，上半年油脂期价波动大体分为：

1月2日-3月31日：国内油脂震荡走高。国际方面，美豆油先扬后抑。美国生物柴油政策利好，买油卖

粕助推美豆油上行。国际原油以及美豆走低，油粕套利平仓。USDA下调美豆油24/25年度生物柴油需求，

美豆油高位回落。马棕油区间震荡。出口数据疲软，印尼B40计划仍在等待，马来西亚降雨影响油棕生产，

印尼棕榈油出口限制，印度上调植物油关税等因素共振。印度出现洗船的局面，这让斋月需求堪忧。国内

油脂走势强于外盘，连棕油领涨油脂。连豆油冲高后区间宽幅震荡，加菜籽走高与关税政策郑菜油走高。

4月1日-4月16日：国内油脂震荡回落。国际方面，美国向多个国家加征关税，尤其是不断对中国加征

关税，市场担心全球贸易战可能导致经济增长放慢甚至衰退，需求疲软加重市场看空情绪。马棕油因产量

逐步恢复而承压回落。与之相比，美豆油因市场预期美国或上调RVO而震荡走高。受此影响，国内油脂大

幅回落，连棕油领跌油脂，连豆油跟随美豆走低后低位震荡，郑菜油则因中加政策因素高位震荡。

4月17日-6月13日：国内油脂区间震荡。国际方面，美豆油冲高回落。美国生物柴油利好与利空消息

交替传出。此后国际原油及美豆震荡回落给市场带来压力。马棕油创新低后低位震荡。马棕油产量、库存

增幅超预期，出口疲软拖累马棕油走低。5月马棕油出口环比略有增加，马棕油低位震荡。连棕油区间震

荡偏弱，郑菜油则区间震荡偏强。连豆油、郑菜油则因政策等因素区间震荡反复。

6月14日－6月20日：国内油脂震荡走高。国际方面，美豆油创出20个月来的新高，连续两个涨停板。

因为美国环保署（EPA）上周五公布的2026年与2027年生物燃料掺混新提案超出预期。令市场期待未来美

国豆油需求可能激增。此外中东地缘政治加剧，伊朗与以色列冲突加剧，国际原油价格高涨。马棕油出口

数据环比增加，价格震荡走高。国内油脂跟随国际油脂而动，连棕油领涨油脂。

6月21日－至今：国内油脂高位回落。中东局势缓和，国际原油高位回落，美豆油回吐前期涨幅。马

棕油及国内油脂跟随国际原油高位回落。
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二、2025年下半年蛋白粕热点分析

2.1 全球油籽供给宽松格局延续

图：全球油籽供需结构对比（单位：百万吨、%） 图：全球油籽各品种间产需缺口变化（单位：百万吨）

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

25/26年度，全球油籽连续六年产大于需，供给宽松格局仍将延续，这意味着全球油籽市场熊市格局仍
未改变。6月USDA预估2025/26全球油籽产量为6.92亿吨，同比增加1498万吨。消费量为6.87亿吨，同比增
加2014万吨，库存从上年的1.42亿吨增加至1.44亿吨。由于油籽需求增幅达到3.02%，超过产量增幅的2.21%，
库存消费比较上年有所回落至15.96%。分品种分国家来看，25/26年度全球大豆产量增加604万吨至4.26亿吨。
其中巴西大豆25/26年度增加600万吨，巴拉圭、俄罗斯大豆产量同比增加80万吨、75万吨。而美国、阿根
廷大豆产量则同比减少72万吨、50万吨。25/26年度全球菜籽产量增加451万吨至8977万吨。其中欧盟菜籽
25/26年度产量增加249万吨，加拿大菜籽产量增加70万吨，俄罗斯菜籽产量增加65万吨。25/26年度全球葵
花籽产量增加414万吨至5619万吨。25/26年度油籽市场供给相对充裕，库存稳中有增。市场呈现供给边际
回升的局面。

图：全球大豆主产国产量同比增减（单位：百万吨） 图：全球菜籽主产国产量同比增减（单位：百万吨）
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数据来源：USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

2025年已经过半，全球大豆供给宽松的格局导致CBOT大豆低位运行，CBOT大豆指数整体运行在

950-1100美分/蒲式耳的区间内。24/25年度巴西、阿根廷大豆丰产已成定局，丰产对于市场的压力也逐步

在盘面上有所体现。5月份25/26年度大豆供求平衡表首度公布，USDA预估25/26年度美豆单产为52.5蒲式

耳/英亩。由于美豆种植面积的下滑，美豆平衡表处于偏紧的格局中。2025年下半年，CBOT大豆市场则面

临更为复杂的市场环境，宏观上中美贸易格局的走向直接影响下半年美豆的出口格局，地缘政治以及美国

生物柴油政策则影响美国大豆压榨市场的供求。天气也将成为影响美豆供给的主要因素。此外巴西大豆与

美豆出口竞争或将继续加剧。在全球大豆供给宽松的背景下，美豆偏紧的供求结构能否发生实质性的改变

则成为CBOT大豆能否摆脱盘局的关键。

2.2 巴西还有多少可供出口大豆

图：巴西大豆出口情况 图： 7-12月巴西可供出口的大豆数量

数据来源：abive 国信期货 数据来源：abive 国信期货

24/25年度巴西大豆产量迎来丰产，USDA与CONBA预估产量在1.69亿吨，可见巴西大豆产量继续刷新纪

录。随着巴西大豆收割的接近尾声，巴西大豆出口如火如荼进行中。受到中美贸易的影响，中国近期均以

采购巴西大豆为主。2025年1-6月巴西大豆累计出口6651万吨，较上年同期6414万吨增加237万吨。按照

Aboive机构预估，2025年1-4月巴西大豆压榨量为1640万吨，上年同期为1761万吨。由于未来巴西豆油消

费量或有增加，压榨可能有所提振，2025年后期巴西大豆压榨量可能与2024年同期持平或略有增加。按照

Aboive预估2025年底巴西大豆库存为580万吨，如此计算，由于巴西大豆产量的增加，这使得2025年下半

年巴西可供出口大豆在4400万吨左右，较上年同期3365万吨增加1035万吨。

一般而言，中国在下半年大豆采购平均数量4000万-5000万吨上下。其中超过5000万吨的年份有2017
年、2019年、2020年、2024年，分别进口5073万吨、2032万吨、5528万吨、5653万吨。按照海关总署统计

2025年1-5月我国进口大豆累计为3711万吨，6月预估在1000万吨上下，市场预期2025年我国进口大豆总量

在1亿吨上下，可见下半年我国大豆进口量或超过5000万吨。在超过5000万吨的年份中，巴西大豆进口量

占比在50%以上。2024年同期进口量高达4021万吨。阿根廷大豆进口量在500万-600万吨上下。而美国进口

量则1000万-1650万吨不等。2020年下半年进口美豆累计达1665万吨，而2024年同期累计进口仅为997万吨。

可见如果2025年下半年中美贸易关税不能回落的话，全球大豆贸易流向或发生实质性转变，南美大豆供给

中国，而美国大豆供给非中国地区。但从数量上来看，仍有小部分缺口。
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图：中国大豆7-12月总进口量 图：下半年中国进口国进口大豆对比

数据来源：CHOICE 国信期货 数据来源：CHOICE 国信期货

随着南美大豆产量定产后，南美大豆市场对于全球大豆的冲击除了供给的影响外，更多来自升贴水的

影响。目前8月、9月船期的美湾大豆升贴水已经明显低于巴西大豆升贴水。这与美国当下出口减弱有关。

如果中美贸易关系不能缓解，那么巴西大豆升贴水高于美湾大豆升贴水的局面或将延续。从季节性来看，

随着6月份巴西大豆出口高峰过后，巴西大豆升贴水开始稳中有增，直至在四季度出现年内高点。

图：美豆与南美大豆升贴水对比（单位：万吨） 图：巴西升贴水对比

数据来源：CHOICE 国信期货 数据来源：CHOICE 国信期货

总的来看，下半年中美贸易关系将成为全球大豆走势关键，如果关系依然偏紧，那么巴西大豆尽管可

供出口量尽管同比大幅增加，但依然无法满足中国进口大豆的全部需求，而随着出口数量的下滑，巴西升

贴水也面临上涨的可能。如果中美关系缓和，美国大豆出口下半年或将增加，或将缓和中国进口大豆总量

缺口的问题，巴西升贴水的上涨幅度可能也会得到遏制。
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2.3 政策扰动加剧 美豆供求平衡表偏紧难改

2025年美豆新季大豆播种以来，良好的天气加快了美豆播种进度和作物生长情况。最新报告显示，截

至2025年6月22日当周，美国大豆播种工作完成96%，上年同期96%，五年均值97%。出苗率为90%，上年同

期为89%， 五年均值为90%；开花率为8%，上年同期为7%，五年均值为7%。可见目前美豆整体生长情况良

好，大体接近或略好于去年同期水平。最新数据显示美豆优良率为66%，上年同期为67%，市场预期为67%。

从各州美豆优良率来看，最高的是衣阿华州，最差的是密歇根州。与上年同期相比，6个州优良率同比有

所增加，这些州种植面积占比33.62%，而12个州的优良率同比有所下滑，这些州种植面积占比61.99%。可

见美豆大部分产区的优良率略逊色于去年同期。

图：美豆生长情况 图：美豆产区各州优良率对比

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

与2025年26周优良率在66%相似的年份有2017年、2022年、2024年，当期优良率分别为66%、68%、67%。

这些年份的优良率公布初期均呈现高开低走的局面。26周以后优良率则出现了差异性。2017年、2022年后

期美豆优良率大幅回落，而2024年后期优良率则相对平稳，在生长末端才略有下滑。从这些年份美豆单产

的调整情况来看。这些年份的优良率均出现了先增后降的局面。2017年最终单产则高于6月USDA预估的情

况。

图：与当前优良率相似的年份对比 图：与2025年优良率相似年份美豆单产调整对比
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数据来源：USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

截至2025年6月24日美豆产区受旱面积为12%，较前一周13%略有下滑。当前产区中受旱面积最大的地

区为内布拉斯加州，80%面积受旱。其次是南达科他州，31%面积受旱。其他地区旱情并不明显。从美国中

西部地区田间观察打分情况来看，11块豆田的平均状况评分为3.20分，高于一周前的3.18分，但是仍然低

于去年同期的3.75%，创下历史同期最差评分。俄亥俄州大豆状况大幅回升，南达科他州和伊利诺伊州东

南部的大豆状况小幅回升。从目前来看，整体美国大豆产区并未出现极端异常天气，这使得从春播到现在

并没有出现天气溢价的炒作。

图：美豆产区旱情情况介绍 图：美国中西部作物观察田间评分（5分制）

数据来源：NOAA 国信期货 数据来源：JCI 国信期货

从天气预报来看，NOAA显示7月份美国东部降雨超过正常水平，而中西部北部地区则降雨低于正常水

平。南北达科他州，以及内布拉斯加州、堪萨斯州降雨不足，而气温偏高。未来三个月天气预报显示，美

国将面临高温天气，大豆产区气温均超过正常水平。而降雨依然呈现东多西少的局面。天气仍有炒作的可

能性，但大部分地区天气良好，只有少数地区或有状况，天气溢价的空间可能打折扣。

图：未来一个月美豆产区情况 图：未来三个月美豆产区降雨情况
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数据来源：NOAA 国信期货 数据来源：NOAA 国信期货

2025年下半年，除了天气的影响外，最大的问题在于美豆的出口如何变局。从2025年二季度美国的各

项政策来看，美国政府有意向将美豆消费结构进行改革，一方面增加非中国地区的出口数量，另一方面美

豆出口转内销数量提升。由于6月份以来，随着巴西升贴水的回升，美豆价格优势有所体现，尽管中国买

家身影缺失，但美豆出口格局仍未得到较大冲击，截至6月19日，美豆24/25年度累计出口销售4947万吨，

同比上年增加497万吨。其中中国采购2138万吨，上年同期为2209万吨，而非中国采购累计为2251万吨，

上年同期为1744万吨。可见非中国地区的美豆采购已经超过中国的采购量。市场猜测可能非中国地区大豆

采购可能从巴西分流一些在美国市场。国际大豆出口格局出现的变化。从美豆24/25年度下年度未装船数

量来看，截至6月19日仅为134万吨，略高于上年同期的122万吨，但低于2019年同期出口量。可见随着中

美关系的反复，中国大豆采购与美国大豆出口出现了明显的错配。对于25/26年度，中国近乎2000万吨的

美豆采购量将何去何从成为市场关注的焦点。从历史来看，非中国地区年度采购量峰值为2019年8月3200

万吨，同期中国采购量为1200万吨。如果未来中国采购持续缺席，这1200万吨如何消化，似乎全部转换成

压榨从压榨产能上来看也短期无法消化。可见美豆未来的出口仍需关注中国采购量，如果中国采购迟迟未

能增加，美豆出口则面临下调的可能。如果在8月中美关税暂停期结束前，美豆进口关税能将至正常水平，

那么美豆出口或有完成USDA预估的可能。关注8月中美经贸关系的进展情况。

图：美豆下年度未装船数量 图：美豆出口中国与非中国的数量对比

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

2024年以来美豆需求基本上是依赖于压榨需求提振。尽管2025年以来压榨需求低于市场预期，但仍是

历史同期高位。从NOPA月度压榨数据来看，截至5月，美豆95%的压榨商累计压榨4713万吨，同比增加197

万吨，而USDA预估美豆压榨24/25年度同比增加367万吨，在随后的三个月月均压榨在510万吨就可以完成

USDA预估的数量。而五年平均6-8月份月均压榨量在451万吨，而去年同期月均压榨量在470万吨。由于2025

年美豆月压榨量同比均有提升，因此美豆24/25年度压榨量完成USDA预估概率很大。

可见由于24/25年度美豆出口、压榨调整空间有限，因此24/25年度美豆库存调整的空间有限。当前CBOT

大豆价格已经长期处于低位，并持续在成本线以下，这让美豆下跌空间受到限制，950美分的支撑依然明

显。

图：美豆月度压榨量（单位：万吨） 图：美豆库存与库存消费比走势对比
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对于25/26年度美豆供求平衡表的走向，从历史来看，近几年美豆最终种植面积均低于3月报告，由于

美玉米播种期间美豆与美玉米比较依然偏低，这刺激农户改种大豆提振有限，此外播种期天气良好，玉米

转种大豆的可能性大大下降。美豆种植面积在3月基础上调整的幅度不大。单产情况仍需关注天气的情况，

从目前预报来看，7月份天气整体良好，中西部的北部地区值得关注，可能会出现阶段性的天气炒作的可

能。

从需求来看，25/26年度出口需看中美贸易关系的紧张，如果缓和，出口修复。如果紧张出口或有调

整的可能，8月关税暂停期限前是关键时点。压榨方面，美豆油生物柴油政策带来预期的提振，美豆压榨

长期向好，但产能增长仍需时间，短期调整幅度有限，市场最大的变量在于单产和出口。天气和中美经贸

关系成为美豆下半年的重中之重。

表：美豆供需平衡表猜想 图：美豆季节性对比

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：文华财经 国信期货

总的来看，7月以后，CBOT大豆弱势震荡延续，天气及出口成为市场关注的焦点。天气整体良好，但

局部地区仍有炒作的空间，8月高温天气可能出现溢价行情。8月中美关税暂停期前是美豆出口能否修复的
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关键节点。如果关系缓和美豆出口回升，市场需求获得提振，美豆或稳中有升。由于全球大豆整体供给宽

松，美豆阶段性供给偏紧，美豆短期难以走出区间波动的行情，市场底部区间震荡，价格重心有抬升的可

能。

2.4 豆粕四季度供给存疑 成本仍有上行驱动

根据粮油商务网监测数据显示，截至6月24日，6月船期累计采购了1179.4万吨，采购进度为100%。7

月船期累计采购了1010万吨，采购进度为100%。8月船期累计采购了672.9万吨，采购进度为84.11%。9月

船期累计采购了198万吨，采购进度为33%。2026年2月船期累计采购了118.8万吨，采购进度为12.51%。2026

年3月船期累计采购了224.4万吨，周度增加13.2万吨，采购进度为19.51%。2026年4月船期累计采购了85.8

万吨，周度增加6.6万吨，采购进度为7.46%。2025年10月-2026年1月国内采购量相对偏少。与之相对应，

国内港口大豆库存为历史同期相对低位，6月港口大豆库存仅为590万吨左右，远低于上年同期780万吨的

水平。国内四季度进口大豆供给存在较大的缺口，如何补充成为市场关注的焦点。

图：进口大豆数量 （单位：万吨） 图： 港口库存（单位：万吨）

数据来源：粮油商务网 国信期货 数据来源：粮油商务网 国信期货

从杂粕进口量来看，2025年1-5月国内进口杂粕数量343万吨，同比减少26万吨，其中葵花籽粕、DDGS
进口出现下滑。对于下半年，葵花籽粕的进口或有增加的可能，但整体杂粕进口量难有大的增长。最新动

向显示，中国正积极“试水”阿根廷豆粕进口。有消息人士证实，有几家中国饲料生产商已联合签约订购

3万吨阿根廷豆粕，CNF价格为每吨360美元，7月装运，预计9月份运抵广东。如能顺利通过海关检疫，预

计还会有更多交易。阿根廷豆粕如能顺利进口通关，或将部分弥补9月以后豆粕供给或不足的缺口。中国

在2019年向阿根廷豆粕开放了市场。这一决定受到美国总统特朗普第一届任期内发动中美贸易战的影响。

尽管获得批准，但根据中国海关数据，并未有阿根廷豆粕采购的相关记录。近年来，中国年度进口豆粕总

量在3万吨上下。由此可见，2025年国内豆粕进口量或将创造历史，尽管从数量上来看，进口体量与国内

豆粕需求仍有较大差距，但可以阶段性弥补部分地区的供给不足。可见我国在蛋白粕供给上又增加了一个

渠道。

图：1-5月份杂粕进口量对比 图：豆粕进出口对比
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数据来源：CHOICE 国信期货 数据来源：国家粮油信息中心 国信期货

随着大豆到港量的增加，国内油厂在5月底单周压榨量在200万吨以上。油厂开工率已经超过70%。进

入6月下旬、华北、山东、华东各地催提现象开始显现。由于7、8月份油厂进口大豆到港量偏高，8月传统

油厂停工检修期，油厂开工在8月以后可能会有所下滑。考虑到10月以后进口大豆供给量的不确定性，8月
以后油厂可能也会有意识下降油厂开工率。单周压榨量或在180万-200万吨左右。

图：油厂大豆压榨量（单位：万吨） 图：国内豆粕库存（单位：万吨）

数据来源：粮油商务网 国信期货 数据来源：粮油商务网 国信期货

从消费来看，一般来看，能繁母猪正常情况下影响10—12个月的商品猪存栏量。据官媒报道，截止至

2025年5月末，全国能繁母猪存栏量4042万头，环比上月增加0.1%，同比增幅1.15%，但较去年年末高点减

少了38万头，较去化目标3950万吨过剩约100万头，较存栏基准3900万头过剩约3.6%。下半年生猪存栏或

保持高位运行，下降的空间或有限。因此2025年下半年而言，豆粕需求或保持平稳，增长的幅度不大。从

季节性来看，三季度豆粕需求是一年中的高峰，因此三季度豆粕需求有望较上半年小幅增加，同比持平或

略增。

图：能繁母猪存栏对未来生猪存栏的趋势性影响 图：豆粕消费量走势对比



国信期货研究 Page 13

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

数据来源：CHOICE 国信期货 数据来源：CHOICE 国信期货

由于2025年上半年，国内养殖利润尚可，国内豆粕价格优势明显，这使得豆粕在饲料配方中的占比回

升，豆粕上半年需求较好，2025年1-5月国内豆粕累计消费量达到3002万吨，同比增加111万吨。从库存来

看，前期豆粕库存累库速度迟缓，目前国内豆粕库存仅回升到50万吨附近，为历史同期低位，7月以后国

内油厂豆粕库存或回升明显。8月随着油厂压榨数量的下滑，国内豆粕库存或见顶回落。从基差走势来看，

6月份国内基差达到年内低点，7、8月份由于整体供给端压力明显，豆粕基差或低位运行，与前两年相比，

2025年豆粕基差整体水平可能与2024年同期相似。8月下旬以后国内豆粕基差逐步回升的概率加大。基差

的回归大多以现货走高强于期货而实现。

图：豆粕基差变化 图：豆粕未来供需变化

数据来源：粮油商务网 国信期货 数据来源：CHOICE 国信期货

总的来看，下半年豆粕库存或呈现先扬后抑的走势。8月中旬之前国内油厂开工或持续保持高位，豆

粕供给充裕，8月中旬以后，由于进口大豆到港的不确定性加剧，这让油厂开工或将逐步下滑。需求方面，

国内生猪存栏高位运行，豆粕需求或保持平稳。国内豆粕库存或在8月见顶回落，基差四季度有望回升。

相对而言，连粕走势更多跟随美豆而动，主力合约在2850-3200之间波动，价格有区间上限波动的可能，市



国信期货研究 Page 14

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

场上行的高度，取决于中美经贸关系的进展以及中国四季度大豆采购的情况而定。

三、2025年下半年油脂市场热点分析

3.1 全球油脂边际需求回升 库存略有回落

图：全球植物油供需对比（单位：百万吨） 图：全球油脂分品种供求结构变化（单位：百万吨）

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

从USDA最新报告来看，USDA最新预估25/26年度全球油脂产量增加649万吨至2.35亿吨，主要豆油产
量增加240万吨，棕榈油产量增加179万吨，菜籽油产量增加59万吨，葵花籽油产量增加179万吨。全球油脂
消费增加536万吨至2.34亿吨，豆油、葵花籽油需求增幅明显。全球油脂库存在25/26年度增加14万吨至2997
万吨。由于需求增幅显著，库存消费比回落至12.76%，全球油脂库存消费比已经连续三年下滑。可见全球
油脂市场呈现出需求边际回升的局面。从品种来看，25/26年度豆油库存回升明显，而菜油、葵花籽油库存
均有不同程度的下降。

3.2 东南亚棕榈油聚焦印尼生柴政策

2025年以来，马棕油产量增产明显，马棕油果单产明显高于正常水平，4月以后马棕油产量超过五年

同期水平。对于2025年下半年，东南亚棕榈油市场供给呈现先增后降的趋势。按照季节性规律，7月以后

马来和印尼棕榈油产量加速增长周期，8-10月份的产量是一年内产量高峰期。11月以后东南亚产量则从增

产周期转向减产周期。

图：马棕油产量走势对比（单位：万吨） 图：马棕榈油果单产走势对比
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从天气情况来看，由于2024年东南亚降雨高于正常年份，这意味2025年东南亚棕榈油的产量或增加明

显。2025年三季度的天气预报显示，未来三个月东南亚降雨处于正常范围内，这使得无论是马来还是印尼

的棕榈油产量因降雨出现减产的概率不大。

图：东南亚降雨未来三个月预估 图：印尼棕榈油产量预估

数据来源：NOAA 国信期货 数据来源：CHOICE 国信期货

出口方面，2025年5月以后，随着国际豆棕价差的回归，马棕油的出口有所修复。从当前国际油脂价

格的对比来看，国际棕榈油再度成为最便宜的油脂，市场期待东南亚棕榈油出口在下半年能有明显好转。

从历年马棕油与印尼棕榈油出口合计来看，五年平均在450万吨上下，而2024年同期仅为400万吨左右。其

中马棕油单月出口在150万-170万吨上下，印尼单月出口在200万-300万吨，印尼棕榈油在2023年以后出口

锐减。由于印尼供求数据滞后，马来出口则成为市场关注的焦点，5月出口量为138万吨。下半年，马来棕

榈油较5月出口增加超过10%，才有望恢复到正常水平。

图：国际豆棕价差 图：马来与印尼出口合计走势
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从进口国的采购来看，由于中国进口利润出现时间较短，倒挂局面长期存在，而且中国国内豆棕现货

仍处于倒挂中，这使得中国进口棕榈油数量难以增加，短期恢复到以前正常水平难度较大。马棕油出口更

多依赖于印度的进口。印度炼油协会（SEA）最新发布2025年5月份印度植物油进口量为118.7万吨，环比增

长33.15%，同比下降22.4%。棕榈油进口总量约为59.2万吨，上月数据为32.1万吨，去年同期为76.3万吨。

豆油进口量同比增加，棕榈油、葵花籽油进口同比下滑明显。截止至6月1日印度油脂库存133万吨，较2023
年9月份373万吨的历史高位下降约240万吨，也远低于近年均值220万吨的均值水平。由于印度植物油库存

水平相对偏低，这使得市场预期下半年印度植物油采购量或有明显增加。由于价格优势，棕榈油可能成为

首选。近年来下半年印度棕榈油月度采购量在80万吨上下， 2025年前四个月印度棕榈油月均采购量不足

40万吨。关注下半年印度棕榈油采购量的多寡。

图：印度棕榈油（精炼棕榈油+毛棕榈油）进口量对比 图： POGO价格对比

数据来源：SEAI 国信期货 数据来源：CHOICE 国信期货

从工业需求来看，2025 年 6 月以来，因地缘政治的因素，国际原油剧烈波动，这使得生物柴油的利润
出现了反复。2025 年初印尼政府宣布开启 B40 的政策，印尼棕榈油生物柴油的消费量出现了明显的回升。
从 2023 年印尼 B35 的实施节奏对比来看，从宣布开启政策到全面执行需要半年左右的时间。印尼棕榈油
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生物柴油需求下半年增加明显。随着印尼棕榈油出口的增加以及国际原油价格的抬升，下半年印尼有全面
实施 B40 的可能，这将对印尼棕榈油生物柴油需求有进一步提升的空间。

图：印尼生物柴油消费量月度走势对比 图：马来西亚、印尼合计库存走势

数据来源：CHOICE 国信期货 数据来源：CHOICE 国信期货

尽管2025年5月马棕油库存的大幅回升，但印尼、马来库存仍处于五年同期水平。从季节性来看，下

半年马棕油库存冲高回落，11月以后马棕油进入去库存模式。相对而言，印尼库存走势缺乏规律性。下半

年如果生物柴油政策全面实施，东南亚棕榈油去库存或将提前。如果生物柴油政策不能实施，那么三季度

东南亚棕榈油库存仍有一定的压力。从价格上看，一般而言，马棕油三季度季节性因库存回升而承压下挫

至年内低点，此后价格触底反弹，四季度震荡走高。2025年马棕油走势需关注印尼生物柴油政策，如果三

季度全面实施，那么价格或提前见底反弹。

图：马棕油季节性走势对比 图：马棕油长期趋势走势对比

数据来源：CHOICE 国信期货 数据来源：CHOICE 国信期货

总的来看，2025年下半年东南亚棕榈油产量呈现先增后降的局面，市场交易重点在于东南亚棕榈油出
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口与印尼生物柴油政策的实施情况。印度进口量将是决定马棕油出口能否修复的关键。印度进口量月均在

80万吨左右，马棕油库存压力或减弱。印尼生物柴油政策也是影响东南亚棕榈油下半年走势的关键因素之

一。如果印尼不宣布全面执行B40计划，那么三季度马棕油市场或继续承受库存压力。四季度市场或随着

减产周期的到来而震荡走高。如果印尼B40政策三季度全面实施，那么马棕油或在三季度提前止跌反弹。

3.3 美豆油生柴需求为关键

图：全球豆油产量及增幅（单位：百万吨） 图：全球豆油分国别供需同比对比（单位：万吨）

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

25/26年全球豆油供给随着大豆产量的增加而增长。其中美国豆油产量增加26.4万吨，巴西豆油产量

增加20.4万吨，阿根廷豆油产量增加8万吨。相对而言，需求方面，豆油出口和国内需求则出现了结构性

的改变。25/26年度全球豆油出口量则出现锐减，美国出口下滑40万吨，巴西出口下滑5万吨。只有阿根廷

豆油出口有所增加，但难以弥补美国和巴西豆油出口的降幅。与之相比，美国、巴西在25/26年度则增加

了豆油的国内消费量。美国、巴西国内生物柴油政策预期向好，提振国内豆油的消费。由于内需增长超过

了出口的降幅，全球豆油需求处于增长局面。由于供给增加超过需求增长。25/26年度全球豆油库存及库

存消费比均有所回升，但各国库存消费比则差距明显。

图：巴西豆油生柴需求走势对比 图：美豆油生柴需求走势对比
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数据来源：USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

巴西豆油市场，近年来巴西政府意在提升巴西豆油制生物柴油的用量，加大国内豆油的消费量，而减

少豆油的出口。USDA最新预估显示，25/26年度巴西豆油工业量为630万吨，同比增加20万吨。豆油出口量

为140万吨，同比减少2.5万吨。巴西联邦政府确认，从2025年8月1日起，生物柴油与化石柴油的混合比例

将提高至15%（B15），该政策将持续至2026年2月，此后混合比例将升至16%。这是巴西“未来燃料”计划

的一部分，旨在扩大生物燃料使用，减少公路运输的温室气体排放。巴西植物油工业协会（Abiove）估计，

混合比例提高将增加对豆油的需求，若B15全面实施，行业将年消耗较之前的14%混合比例增加约7500吨豆

油。新比例下，巴西生物柴油总消费量预计将从目前的98亿升增至2025年的113亿升。这不仅对国家能源

安全和农业及生物燃料产业链发展意义重大，也有助于巴西履行气候承诺。此外，混合比例提高还可能推

动巴西农业发展新阶段，鼓励在第二季种植油料作物，提高土地利用效率，增加生物燃料原料供应，增强

巴西农业生产可持续性。

图：EPA提案美国生物燃料RVO比例 图：美豆油2025年生柴消费量同比下滑

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

随着特朗普上台后，美国新年度生物柴油政策迟迟未落地。这使得美国国内生物柴油生产积极性不高。

在2025年前三个月美豆油制生物柴油用量明显下滑。3月份市场传言石油集团与可再生燃料团队组成联盟，

要求EPA大幅提高生柴RVO。5月众议院减免法案提出将45z税收抵免延期四年，并且计划限制抵免申请资格

为使用美、加、墨原料制作的生物燃料，并取消ILUC评估以作物基原料获得更多抵免额度。6月EPA发布了

2026-2027生物燃料掺混规则。2026-2027年生物质柴油掺混义务分别被设定为71.2亿、75亿RINS，根据一

定的前提假设，EPA估算将分别对应56.1亿、58.6亿加仑的掺混量，超过市场此前预期的46.5-52.5亿加仑。

7月8-9日将举行公开听证会，10月31日公布最终方案。市场预期最终方案可能要低于EPA的预期。

如果方案得到实施，则意味着进口原料UCO及牛油，菜籽油的数量可能下滑，而增加美豆油制生物柴

油的数量。如果极端情况下，美国柴油原料全部本土化，从RINS值折算对应的油脂投料需求最低，美豆油

的用量则增加至780万-800万吨上下，这与2024年600万吨用量有明显提振。美豆油工业需求的增加可能会

挤占美豆油出口及国内消费，因此这可能会增加东南亚棕榈油、南美豆油、加拿大菜油的进口量。同时也

将增加美国大豆压榨的产能。

可见对于2025年下半年，美豆油生物柴油政策最终方案的落地是影响美豆油未来需求前景的关键所在，

7月初以及10月底市场的关注度或将加剧。由于美豆出口短期仍未有所改观，未来出口转内销可能性加大。
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因此美豆油生物柴油政策利好预期或呈现，但利好带来的需求增长空间则是关键所在。美豆油市场在弱现

实与强预期中，不断交易强预期。预期如何兑现成为下半年影响价格走势的关键。

图：美豆油库存水平 图：美豆油周期走势对比

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：CHOICE 国信期货

从库存来看，美豆油下半年进入去库存阶段。需求端则受到国际原油及美国生物柴油政策的影响，下

半年美国生物柴油政策在10月底可能落地，这将对美豆油未来需求有明显的提振。成本端美豆区间震荡，

重心或有抬升或对美豆油有所提振。由于美豆油生物柴油政策的变化，这使得全球豆油需求出现结构性的

转变，阿根廷豆油则成为豆油出口的主要国家，豆油因美国、巴西工业需求增加，而溢价其他油脂。其他

油脂的出口因此受益。可见下半年美豆油生物柴油政策多大程度利好落地则成为国际油脂出口结构性调整

的关键。

3.4 加拿大菜籽库存低位回升 菜油库存高位回落

图： 加拿大菜籽供求平衡表 图：菜籽进口国进口量增减（单位：百万吨）

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货
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2025年以来，加拿大菜籽市场因出口和压榨需求激增，导致24/25年度加菜籽库存偏紧。尽管中国对

加拿大菜粕、菜油采取反倾销调查，但并未改变加菜籽供求偏紧的局面。从USDA最新的报告来看，25/26

年度加菜籽需求有明显下滑，主要是菜籽进口国采购量明显下滑，其中中国、欧盟菜籽进口量较24/25年

度下滑明显。25/26年度加菜籽产量略有增加，但需求明显回落，加菜籽库存略有增加。

图：加拿大菜籽产区土壤墒情 图：欧盟菜籽产区天气情况

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

从全球菜籽供给来看，主产国菜籽产量均有不同程度地增加。目前加拿大、欧盟菜籽正值生长季，天

气仍在影响作物生长。从土壤墒情来看，欧盟整体土壤墒情偏低，市场预期欧盟产量可能低于USDA预估水

平，相对而言，尽管加拿大菜籽产区土壤墒情维持低位，但由于近期主产区萨州降雨增加，部分缓解了旱

情。7月需要关注加拿大及欧盟地区的降雨情况。

图：菜油出口国出口量对比 图：加拿大菜油供求平衡表

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：粮油商务网 国信期货

从菜油市场来看，与加菜籽出口下滑相比，加菜油的出口在25/26年度有明显增加。25/26年度，加菜

油需求连续第二年超过产量，库存及库存消费比继续回落。可见加拿大菜籽与菜油市场则分别处于边际供
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给增加与边际需求增加的差异化市场中。与加拿大菜油出口增加相类似的，全球菜油主要出口国的菜油

25/26年度均有不同程度的增加，澳大利亚、俄罗斯、阿联酋、欧盟等国出口量均有增加，这种局面的出

现一方面是由于全球菜油生物柴油用量的增加，另一方面美豆油出口减少后，菜油出口替代预期的增长。

由于菜籽系市场大多以加拿大市场报价为锚定，菜油市场明显比菜籽市场供求更为偏紧一些，菜油的价格

可能也会好于菜籽市场情况。

下半年，全球菜籽市场需要看加拿大与欧盟菜籽产区的天气情况，同时各国生物柴油政策的走向也将

对菜油市场有较大的冲击。

3.5 国内油脂需求不佳 供给结构性差异凸显

2025年上半年我国油脂消费明显回落，截至5月，我国2025年1-5月三大植物油消费量为963万吨，去年

同期为1010万吨，同比减少46万吨。中国烹饪协会数据显示，5月份餐饮业的表现指数49.42，下降0.26，
仍低于中性水平。自2024年8月份以来餐饮行业整体延续近10个月的持续微收缩态势，行业正处于整体复

苏与结构性调整的交互作用叠加影响期。这对国内油脂消费有明显的影响。

图：我国油脂消费量走势（单位：万吨） 图：中国餐饮业表现指数。

数据来源：粮油商务网 国信期货 数据来源：中国烹饪协会 国信期货

按照7月以后国内进口大豆、菜籽折油以及进口豆油、棕榈油、菜油预估来看，7月以后国内油脂供给

量维持在270万-280万吨上下，尽管豆油的供给量增加明显，但菜油的供给量有所下滑，两项抵消总量或

低于5月，这使得三季度国内油脂供给压力缓解。从季节性规律来看，一般而言三、四季度逢十一、中秋、

元旦油脂需求均有增加。下半年油脂消费整体要好于上半年，国内油脂库存或冲高回落。

图：我国油脂供需预估（单位：万吨） 图：我国油脂库存走势对比（单位：万吨）



国信期货研究 Page 23

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

数据来源：国家粮油信息中心 国信期货 数据来源：粮油商务网 国信期货

豆油方面，当前国内豆油库存为98.6万吨，低于上年同期水平。豆油目前在国内油脂库存中占比在43.5%，
而上年同期在57%上下。由于目前国内豆油进口倒挂仍未得到改观，进口豆油量维持偏低水平。豆油供给

更多来自进口大豆压榨。由于7-9月国内港口大豆充裕，8月之前油厂开工保持高位，豆油供给充裕，但8

月之后，豆油供给或将减弱。

图：我国豆油库存走势（单位：万吨） 图：豆油预期供求对比

数据来源：粮油商务网 国信期货 数据来源：粮油商务网 国信期货

目前国内豆油单周表观消费量在40万吨上下。2025年以来国内豆棕现货价差持续倒挂，期货主力合约

也处于极大的倒挂中，豆油或继续是国内最便宜的油脂，下半年国内豆油消费量继续保持高位。豆油单周

表观消费量维持在40万-45万吨区间内。国内豆油的库存在8月以后因供给减少而回落。

图：豆油月均消费量走势对比（单位：万吨） 图：国内豆棕价差走势对比
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数据来源：粮油商务网 国信期货 数据来源：粮油商务网 国信期货

目前国内棕榈油库存为39.8万吨，上年同期为34.1万吨。目前棕榈油库存处于历史低位。按照粮油商

务网监测显示，6月30日，9月船期棕榈油CNF报价1022美元/吨，折合到港完税成本8797元/吨，比2509合

约高421元/吨。2025年以来，我国进口棕榈油盘面利润严重倒挂，现货进口利润偶有窗口。由于豆棕价差

倒挂明显，需求降至最低，贸易商采购不积极。6月进口棕榈油远期利润窗口一度打开，市场预期7月以后

船期中国采购开始增多，预期7、8月棕榈油到港量分别在40万吨、45万吨。下半年国内棕榈油进口量有望

逐步回升。

图：我国棕榈库存走势（单位：万吨） 图：棕榈油进口利润

数据来源：粮油商务网 国信期货 数据来源：粮油商务网 国信期货

2025年以来，受到进口量偏低的影响，国内棕榈油月度表观消费量均值在15万吨上下的水平，较2024

年同期下降10万吨左右，可见国内棕榈油需求因价格偏高而进一步下滑，当前已经刚需最低水平。一般而

言，夏季是棕榈油消费高峰，7月以后，国内棕榈油进口量或大于需求，库存有望在7月以后逐步回升。

图： 棕榈油进口量预估（单位：万吨） 图：棕榈油表观消费（单位：万吨）
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数据来源：粮油商务网 国信期货 数据来源：粮油商务网 国信期货

当前国内菜油库存88.4万吨，去年同期的51.4万吨，处于历史同期高位。主要因2025年上半年我国菜

油进口远高于往年同期。而菜油需求较去年同期略有下滑。随着我国对加拿大菜粕、菜油反倾销调查政策

出台，以及加菜籽大幅走高，国内菜籽进口量下滑，目前国内菜籽库存为18.6万吨，较年期初最高峰73.2

万吨有较大幅度的下滑。

图：我国菜油库存走势（单位：万吨） 图：菜籽库存走势

数据来源：粮油商务网 国信期货 数据来源：CHOICE 国信期货

2025年以来，国内各家机构对于国内菜籽、菜油的进口量预估与最终海关数据出现较大的偏差。最终

海关进口的菜籽及菜油数据明显高于市场预期。6月下旬，市场传言国内进口一定数量的远期菜籽。但尚

未得到证实。从机构远期进口量船期预测来看，7月菜籽进口量为28万吨，8月份进口量为45万吨。尽管市

场预期国内菜籽下半年进口低于去年同期，但减少的幅度可能低于预期。菜油进口量维持在12万-15万吨

上下。消费方面，2024年下半年月均需求43万吨左右，五年平均下半年月均消费量在30万吨上下。可见国

内菜油下半年产不足需，菜油库存持续去化。

图：菜籽进口量预估 图：国内菜油预期供求
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数据来源：粮油商务网 国信期货 数据来源：CHOICE 国信期货

从品种间价差来看，2025年下半年机会或将出现在豆类的油粕比的波段趋势上。从豆粕和豆油的供求

结构来看，豆粕的定价更多来自美豆，而豆油的定价除了要考虑美豆外，还要跟随全球油脂的而动，从外

部市场来看，下半年美豆走势区间震荡偏强，美豆油10月以后政策影响加深，马棕油四季度迎来减产周期，

因此三季度底四季度初市场或将油强粕弱。

图：油粕比走势分析 图：菜油与其他油脂间价差走势分析

数据来源：CHOICE 国信期货 数据来源：CHOICE 国信期货

总的来看，国内油脂市场下半年需求或难有起色，供给端或先增后降。豆油需求最佳，供给先增后降。

棕榈油以远期进口增加而累库明显。菜油进口量下半年或有下滑，去库概率明显。

四、2025年下半年油脂油料市场展望

蛋白粕：2025年已经过半，全球大豆供给宽松的格局导致CBOT大豆低位运行，CBOT大豆指数整体运行

在950-1100美分/蒲式耳的区间内。2025年下半年，CBOT大豆市场则面临更为复杂的市场环境。按照机构
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预估分析，巴西下半年或有4400万吨大豆可供出口，由于中国上半年进口大豆数量同比下滑，下半年进口

量或超过5000万吨，仅依靠南美大豆仍有缺口。随着巴西大豆出口高峰过后，巴西升贴水或稳中走高，幅

度取决于中美经贸关系的进展。7月以后，天气及出口成为市场关注的焦点。美国大豆产区气温均超过正

常水平。而降雨依然呈现东多西少的局面。天气仍有炒作的可能性，但大部分地区天气良好，局部地区仍

有炒作的空间，高温天气可能出现溢价行情。8月中美关税暂停期前是美豆出口能否修复的关键节点。如

果关系缓和美豆出口回升，市场需求获得提振，美豆或稳中有升。由于全球大豆整体供给宽松，美豆阶段

性供给偏紧。全球大豆供需与美豆供需形成错配。美豆短期难以走出区间波动的行情，市场底部区间震荡，

因天气及贸易谈判因素，价格重心有抬升的可能。下半年豆粕库存或呈现先扬后抑的走势。8月中旬之前

国内油厂开工或持续保持高位，豆粕供给充裕，8月中旬以后，由于进口大豆到港的不确定性加剧，这让

油厂开工或将逐步下滑。需求方面，国内生猪存栏高位运行，豆粕需求或保持平稳。国内豆粕库存或在8
月见顶回落，基差四季度有望回升。相对而言，连粕走势更多跟随美豆而动，主力合约在2850-3200之间波

动，价格有区间上限波动的可能，市场上行的高度，取决于中美经贸关系的进展以及中国四季度大豆采购

的情况而定。操作上保持低位买入，或者双卖的期权的策略。

油脂：2025年下半年东南亚棕榈油产量呈现先增后降的局面，市场交易重点在于东南亚棕榈油出口与

印尼生物柴油政策的实施情况。印度进口量将是决定马棕油出口能否修复的关键。印度进口量月均在80万
吨左右，马棕油库存压力或减弱。印尼生物柴油政策也是影响东南亚棕榈油下半年走势的关键因素之一。

如果印尼不宣布全面执行B40计划，那么三季度马棕油市场或继续承受库存压力。四季度市场或随着减产

周期的到来而震荡走高。如果印尼B40政策三季度全面实施，那么马棕油或在三季度提前止跌反弹。2025

年下半年，美豆油生物柴油政策最终方案的落地是影响美豆油未来需求前景的关键所在，7月初以及10月

底市场的关注度或将加剧。由于美豆出口短期仍未有所改观，未来出口转内销可能性加大。因此美豆油生

物柴油政策利好预期或呈现，但利好带来的需求增长空间则是焦点。美豆油市场在弱现实与强预期中，不

断交易强预期。预期如何兑现成为下半年影响价格走势的关键。国内油脂市场下半年需求或难有起色，供

给端或先增后降。豆油需求最佳，供给先增后降。棕榈油以远期进口增加而累库明显。菜油进口量下半年

或有下滑，去库概率明显。国内油脂价格或将跟随国际油脂而动。9月以后美豆油、马棕油或因有利好政

策出台而获得提振。等待市场做多机会。操作上采取回调买入的操作策略，三季度末季节性买油卖粕套利

机会或现。
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