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三个品种的叙事逻辑是有其各自重大事件的：对豆油来说：USDA 8 月供需报

告意外调减播种面积、产量和期末库存，美豆叙事逻辑发生变化，还有 EPA 针

对 2016-2024 年间的小型炼油厂豁免申请作出裁决事件； 

对菜油来说：商务部发布针对加菜籽的反倾销调查初步裁决事件； 

对棕榈油来说：马棕 8 月产销数据、印尼 B50 政策消息和没收非法油棕种植园

事件。 
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⚫ 美豆减产和贸易结构主导全球定价 

豆油的定价核心在于上游大豆，大豆的主要关注因素集中在美豆减产情况

和中国采购巴西大豆即将进入下行阶段以及中国采购美豆受关税政策影响

较大的贸易结构衔接情况，因此我们认为，虽然当前国内大豆供应是充足

的，但进口结构问题将逐步显现。 

 

⚫ 全球菜籽菜油供应充足 

菜油的定价核心在于进口菜油和进口菜籽的对冲情况，虽然中加关系以及

商务部针对加菜籽的反倾销初裁将显著影响加菜籽进口，但菜油进口可以

对其进行对冲，且当前菜油库存处于较高位置，因此我们对菜油持震荡观

点，后续出现明确的驱动指引后，可能以波段式行情为主。 
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一、油脂价格回顾分析 

图 1：油脂主力价格图 

 

（资料来源：wind、交子期货） 

油脂系列在 6 月底阶段低点后，开始震荡上升，在 8 月经历换月后，

分别达到阶段高点，然后有所回落。 

统计来看，上涨阶段，豆油上涨 13.98%，菜油上涨 13.84%，棕榈油

上涨 22.34%，说明主要由棕榈油带领上涨；回落阶段，豆油下跌 3.67%，

菜油下跌 5.26%，棕榈油下跌 4.31%。 

截至 2025 年 8 月 29 日，豆油同比上涨 9.23%，菜油同比上涨 16.74%，

棕榈油同比上涨 16.25%。 

分品种来看，三个品种的叙事逻辑是有其各自重大事件的： 

对豆油来说：USDA 8 月供需报告意外调减播种面积、产量和期末库

存，美豆叙事逻辑发生变化，还有 EPA 针对 2016-2024 年间的小型炼油
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厂豁免申请作出裁决事件； 

对菜油来说：商务部发布针对加菜籽的反倾销调查初步裁决事件； 

对棕榈油来说：马棕 8 月产销数据、印尼 B50 政策消息和没收非法油

棕种植园事件。 

二、美豆减产和贸易结构主导全球定价 

（一）美豆大概率走减产路线 

   图 2：美国大豆产量                 图 3：美国大豆国内消费 

 

        图 4：美国大豆出口                 图 5：美国大豆期末库存 

 

（资料来源：USDA、交子期货） 

据USDA最新的8月供需报告，25/26预测年度，美豆产量环比-0.98%，

上月-0.12%，同比-6.47%，上月-2.25%；国内消费量环比-0.1%，上月+1.92%，
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同比+4.27%，上月+4.54%； 

出口环比-2.3%，上月-3.87%，同比-7.85%，上月-4.39%；期末库存

环比-6.52%，上月+5.11%，同比-48.26%，上月-28.78%。 

结合最近四个年度的走势来看，本季美豆产量处于近年来的低位附近，

美豆从供给角度看确实出现了收缩，收缩的方式我们将从后续的种植面积

和单产角度进行分析。 

本季美豆国内消费处于近年来的高位，最重要的是呈现出年年递增的

现象，我们对比21/22年度至25/26年度的8月的国内消费与产量的比值，

分别是：53.56%、54.65%、55.9%、58.52%、61.02%。其国内消费占比呈现

连续递增，且已经突破 60%比例。 

新季美豆出口量来到近年低位，近几年出口与产量的占比分别为：

47.37%、49.67%、42.06%、42.64%、39.3%。23/24、24/25、25/26 年度明显

低于 21/22、22/23 年度，美豆出口呈现出弱势现象。 

观察新季美豆期末库存，我们发现，其库存水平明显同比 24/25 年度

大幅下降，相对其他年度仍呈现一定的偏高程度。 

   图 6：美国大豆播种面积               图 7：美国大豆收获面积 

 

（资料来源：USDA、交子期货） 
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  据USDA最新的8月供需报告，25/26预测年度，美豆播种面积环比-3%，

上月-0.12%，同比-7.12%，上月-3.14%；收获面积环比-2.91%，上月-0.24%，

同比-7.18%，上月-3.28%。 

  新季美豆种植面积在初始就较低的情况下，8 月再度下调后来到近年

来的最低位，观察最近几年的种植面积调整情况来看，7 月、8 月和 9 月

都存在调整情况，但 9 月调整幅度一般都不大，因此新季美豆种植面积下

调至近年来最低点这个情况将成为后续的一个重要基本面核心因素。 

  新季美豆收获面积则是基本保持和种植面积一样的调整情况。 

图 8：美国大豆单产 

 

（资料来源：USDA、交子期货） 

据 USDA 最新的 8 月供需报告，25/26 预测年度，美豆单产环比+2.1%，

上月 0%，同比+0.75%，上月 0.96%。 

截至 2025 年 8 月 25 日当周，美豆结荚率 89%，上周 82%，5 年平均

89%；落叶率 4%，上周 0%，5 年平均 4%；优良率 69%，上周 68%，去年同

期 67%。 
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       图 9：美国大豆结荚率                     图 10：美国大豆落叶率 

 

图 11：美国大豆优良率 

 

（资料来源：USDA、交子期货） 

新季美豆单产处于近几年最高的位置，比去年同期还高，结合优良率

来看，新季以来的优良率确实也处于近几年的高位，因此当前的单产是具

备可信度的。但是我们纵观近几年的美豆单产走势可以发现，当开始进入

收获季节以后，单产和优良率都面临着下调风险，即美国当前的种植技术

和生产环境，无法支撑美豆达到 53 以上的单产，因此我们认为后续优良

率可能率先出现下调，单产的调整可能要更加迟滞一些。 

截至2025年8月14日当周，美豆累计出口同比+549.07万吨，+12.65%；

累计出口中国同比-154.96 万吨，-6.45%。 
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按照 24/25 年度的预售目标 5103 万吨来看，已经完成进度 95.8%，同

比+2.01。 

 24/25年度，美豆出口中国占美豆出口的比率为45.98%，去年54.61%。 

   图 12：美国大豆累计出口              图 13：美国大豆累计出口中国 

 

（资料来源：USDA、交子期货）  

对比最近几年的出口走势来看，美豆出口情况是正常的，而美豆出口

中国已经降至近几年低位，这也是符合当前中美经济关系的。 

我们需要重点关注的问题是： 

1、24/25 年度初期，中国采购美豆是积极的，也是符合常规的，但是

到了 25 年 4 月中旬以后我们的采购进度基本停滞了，因此 25/26 年度的

新季采购节奏是我们的重点关注对象； 

2、在中国采购进度停滞以后，美国出口仍在继续，说明特朗普政府

的新关税政策确实对美豆出口有一定提振，美豆的出口结构确实有了一定

的优化，但这个量能否持续支撑美豆出口，是我们后续关注的另一个对象。 

综合来看，美豆出现了比较重要的供需变化较大的现象： 

1、美豆产量大概率要走减产路线，种植面积和收获面积基本确定减
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少至近几年低位，虽然 8 月单产数据上调对冲了一部分来自于面积下降导

致的产量减少冲击，但我们认为这么高的单产是无法实现的，后续将面临

下调压力，一旦单产数据下调，美豆来自产量端的减产威力将进一步得到

释放； 

2、美豆的需求结构方面出现根本性变化：国内消费比率持续提升，

出口比率不断下降。国内消费提振，尤其是生物柴油政策的积极拉动，对

美豆价格提供了较好的支撑，对冲了出口遭遇下滑的风险。但美豆的出口

依旧占据 40%左右的份额，而中国出口则占据整个出口的 45%-55%，相当

于占整体产量的 18%-22%，因此中国进口美豆如果出现较大变动，这个幅

度仅靠消费拉动是无法对冲的。 

同样，我们从 2022 年-2025 年累计进口美豆依次为 3021 万吨、3138

万吨、2430 万吨、2247 万吨，这对于我们常年进口保持在 9000-10000

万吨的体量中，依旧占据 20%-35%左右的比重，因此中美之间的美豆进出

口政策对中美大豆市场都具备重要的影响。 

当前美豆出口中国处于停滞阶段，后续的中美关税政策以及新季美豆

中来自于中国的订单情况将成为我们的重点关注对象。 

（二）巴西大豆产量连年递增 

据 USDA 最新的 8 月供需报告，25/26 估计年度，巴西大豆产量环比

0%，上月 0%，同比+10.46%，上月+10.46%；国内消费量环比 0%，上月 0%，

同比+5.62%，上月+5.62%；出口环比 0%，上月-2.3%，同比-2.76%，上月

-0.87%；期末库存环比 0%，上月+7.98%，同比+29.8%，上月+21.5%。 

结合近几年走势图来看，巴西大豆产量连年递增，不断创出历史新高，
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出口数量也相应来到高位，而期末库存在经历去年持续偏低后回到较高水

平。 

图 14：巴西大豆产量                  图 15：巴西大豆国内消费 

 

         图 16：巴西大豆出口                  图 17：巴西大豆期末库存 

 

  图 18：巴西大豆发船中国             图 19：巴西大豆发船中国周度 

 

（资料来源：上海钢联、交子期货） 
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据钢联数据，截至 2025 年 8 月 29 日当周，巴西大豆发往中国累计

6358.09 万吨，同比去年的 5767.52 万吨，+590.57 万吨，+10.24%。 

结合近几年走势图来看，2025 年以来，巴西大豆发往中国的数量是

近年来最高的，在二季度以后更加明显，这也和我们积极采购南美大豆，

暂停采购美豆的情况是相符合的。 

我们需要注意的是，巴西大豆发船中国的数量即将进入下行以及低谷

阶段，并且将持续至明年 2 月左右才会重新上涨，这对后续我们关注国内

大豆供应具有重要影响。 

  图 20：阿根廷大豆产量                图 21：阿根廷大豆国内消费 

 

  图 22：阿根廷大豆出口                图 23：阿根廷大豆期末库存 

 

（资料来源：USDA、交子期货） 
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据 USDA 最新的 8 月供需报告，25/26 估计年度，阿根廷大豆产量环比

+2%，上月+1.84%，同比+3.88%，上月+0.81%；国内消费量环比+1.61%，

上月-1%，同比+17.89%，上月+16.02%；出口环比 0%，上月+45.24%，同

比+8.93%，上月+8.93%；期末库存环比+2.02%，上月+0%，同比+3.7%，上

月-0.4%。 

从近几年的供需平衡走势图来看，阿根廷产量和国内消费保持在稳定

的水平；出口波动较大，但因其绝对数值较低，因此对全球贸易结构影响

不大；其期末库存也保持在合理的水平上。 

图 24：阿根廷大豆发船中国 

 

（资料来源：上海钢联、交子期货） 

据钢联数据，截至 2025 年 8 月 29 日当周，阿根廷大豆发往中国累计

510.38 万吨，同比去年的 481.41 万吨，+28.97 万吨，+6.02%。 

结合近几年走势图来看，2025 年以来，阿根廷大豆发往中国的数量

是近年来最高的，在二季度以后增加明显，这也和我们积极采购南美大豆，

暂停采购美豆的情况是相符合的。但阿根廷的绝对增量有限，对我们进口

结构影响不是很大。 
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（三）、当前中国进口大豆充足 

    图 25：中国进口大豆当月               图 26：中国进口大豆累计 

 

（资料来源：海关总署、wind、交子期货） 

截至 2025 年 7 月，2025 年度中国进口大豆 6104 万吨，同比去年 5833

万吨，+271 万吨，+4.65%。 

  图 27：中国大豆港口库存              图 28：中国油厂大豆库存 

 

（资料来源：上海钢联、交子期货） 

据钢联数据，截至 2025 年 8 月 22 日当周，中国大豆港口库存为 889.8

万吨，同比去年的 900.53 万吨，-10.73 万吨，-1.19%；111 家油厂大豆库

存为 644.03 万吨，同比去年的 658.73 万吨，-14.7 万吨，-2.23%。 
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2025 年度，中国进口大豆的数量整体呈现稳中略增的局面，采购节

奏来看一季度较为保守，二季度和三季度明显提升了采购进度，因此国内

的港口库存保持在近年来的较高位置。所有我们认为当前的大豆是充足的，

甚至是宽松的，但结合美豆采购停滞，以及巴西大豆采购即将进入下行阶

段的情况来看，未来 1-2 个月进口大豆依然充足，但港口库存将开始下

行，四季度后期的大豆供应充足与否，我们需要重点关注美豆的采购情况

以及南美后续的到港情况。 

（四）国内豆油供应充足 

      图 29：豆油产量                       图 30：豆油库存 

 

（资料来源：上海钢联、交子期货） 

据钢联数据，截至 2025 年 8 月 22 日当周，2025 年度豆油产量为 1049

万吨，同比去年的 1026 万吨，+23 万吨，+2.23%。豆油库存为 118.6 万吨，

同比去年的 109.59 万吨，+9.01 万吨，+8.22%。 

结合走势图来看，2025 年度的豆油产量是稳定的，居于近五年中间

水平，绝对差值不大，而豆油库存相对较高一些，但仍保持在正常范围之

类，因此豆油供应是充足的，消费是较为正常的，豆油本身并没有太大的

供需矛盾，豆油的定价矛盾主要集中在上游大豆环节。 
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三、全球菜籽菜油供应充足 

（一）全球菜籽供应充足 

据 USDA，25/26 预测年度，截至 8 月，全球菜籽产量为 690.11 万吨，

同比去年的 690.54 万吨，-0.43 万吨，-0.06%；全球菜籽库存为 144.37

万吨，同比去年的 150.63 万吨，-6.26 万吨，-4.16%。 

对比近几年的走势图来看，全球菜籽整体呈现连续增产，25/26 年度

保持高位；从库存来看，库存处于第二高位，全球菜籽整体供应是充足的。 

图 31：全球菜籽产量                   图 32：全球菜籽库存 

 

（资料来源：USDA、交子期货） 

（二）加拿大期末库存压力不大 

据 USDA，25/26 年度，加拿大菜籽产量同比+6.5 万吨，+0.34%；出口

数量-180 万吨，-19.15%；国内消费-35 万吨，-2.95%；期末库存+30 万

吨，+22.8%。 

从供需平衡图来看，加拿大菜籽除了 21/22 年度遭遇较大减产，其余

年份产量保持较为稳定，出口量波动较大，除了天气因素外，中加关系，

以及美加关系都对出口有较大影响；国内消费呈现稳中小幅波动局面；期
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末库存连续两年保持低位，说明其在面临中加关系和美加关系的复杂情况

下，其出口依然保持较好的韧性。 

8 月 12 日，商务部发布针对加菜籽的反倾销调查初步裁决，决定自 8

月 14 日起对加菜籽加征 75.8%的反倾销保证金，引发国内菜籽供应进一

步收紧的预期。 

图 33：加拿大菜籽供需平衡表 

 

（资料来源：USDA、交子期货） 

（三）中国菜籽进口偏低库存处于低位 

图 34：中国菜籽供需平衡表 

 

（资料来源：USDA、交子期货） 
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据USDA，25/26年度，中国菜籽产量1590万吨，同比+10万吨，+0.06%；

进口 480 万吨，同比-20 万吨，-0.4%；国内消费 2097.5 万吨，同比不变；

期末库存 433.4 万吨，同比-27.5 万吨，-0.6%。 

     图 35：中国菜籽进口                    图 36：中国菜籽库存 

 

（资料来源：海关总署、上海钢联、交子期货） 

据海关数据，截至 2025 年 7 月，我国累计进口菜籽 208.41 万吨，同

比去年的 282.98 万吨，-74.57 万吨，-26.35%。 

据钢联数据，截至 2025 年 8 月 22 日当周，菜籽库存为 15.3 万吨，

同比去年的 46.85 万吨，-31.55 万吨，-67.34%。 

结合近几年走势图来看，2025 年我国菜籽产量稳中微增，进口菜籽

在二季度末以后采购节奏非常缓慢，这里面主要是受中加关系影响加拿大

菜籽进口所致。因为菜籽进口减少较多，导致菜籽库存处于低位，菜籽整

体供应偏紧。 

（四）进口菜油和进口菜籽共同主导菜油定价 

据 USDA，25/26 年度，中国菜油产量 783.9 万吨，同比不变；进口 195

万吨，同比不变；国内消费 995 万吨，同比-20 万吨，-1.97%；期末库存

107.8 万吨，同比-17.1 万吨，-13.69%。 
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图 37：中国菜油供需平衡表 

 

（资料来源：USDA、交子期货） 

        图 38：菜油产量                      图 39：菜油库存 

 

（资料来源：上海钢联、交子期货） 

图 40：菜油进口量 

 

（资料来源：海关总署、交子期货） 
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据钢联数据，截至 2025 年 8 月 22 日当周，沿海油厂菜油累计产量

110.6 万吨，同比去年的 131.37 万吨，-20.77 万吨，-15.81%；沿海油厂

菜油库存为 10.5 万吨，同比去年的 14.3 万吨，-3.8 万吨，-26.57%。 

据海关总署数据，截至 2025 年 7 月，累计进口菜籽油和芥子油 130

万吨，同比去年的 104 万吨，+26 万吨，+25%。 

综合来看，由于进口菜籽进度减慢，2025 年沿海油厂菜油产量同比

较少 20.77 万吨，菜油进口增加 26 万吨，菜油整体供应同比变化不大。

因此后续菜油的两个重要因素就是菜油进口和菜籽进口，菜籽进口缓慢现

象仍在持续，当前菜籽库存已经处于低位，因此后续的沿海压榨供应存在

较大的风险，而菜油进口可以有效对冲菜籽进口不足的问题，所以菜系进

口情况需要我们重点关注。 

四、结论 

1、美豆产量大概率要走减产路线，种植面积和收获面积基本确定减

少至近几年低位，虽然 8 月单产数据上调对冲了一部分来自于面积下降导

致的产量减少冲击，但我们认为这么高的单产是无法实现的，后续将面临

下调压力，一旦单产数据下调，美豆来自产量端的减产威力将进一步得到

释放； 

2、当前美豆出口中国处于停滞阶段，后续的中美关税政策以及新季

美豆中来自于中国的订单情况将成为我们的重点关注对象。 

3、巴西大豆发船中国的数量即将进入下行以及低谷阶段，并且将持

续至明年 2 月左右才会重新上涨，这对后续我们关注国内大豆供应具有重

要影响。而阿根廷的绝对增量有限，对我们进口结构影响不是很大。 
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4、当前国内的大豆供应是充足的，甚至是宽松的，但结合美豆采购

停滞，以及巴西大豆采购即将进入下行阶段的情况来看，未来 1-2 个月

进口大豆依然充足，但港口库存将开始下行，四季度后期的大豆供应充足

与否，我们需要重点关注美豆的采购情况以及南美后续的到港情况。 

5、全球菜籽整体呈现连续增产，25/26 年度保持高位；从库存来看，

库存处于第二高位，全球菜籽整体供应是充足的。 

6、加拿大菜籽产量保持稳定，但出口量波动较大，除了天气因素外，

中加关系，以及美加关系都对出口有较大影响。商务部发布针对加菜籽的

反倾销调查初步裁决事件，引发国内菜籽供应进一步收紧的预期。 

7、2025 年我国菜籽产量稳中微增，进口菜籽在二季度末以后采购节

奏非常缓慢，这里面主要是受中加关系影响加拿大菜籽进口所致。因为菜

籽进口减少较多，导致菜籽库存处于低位，菜籽整体供应偏紧。 

8、后续菜油的两个重要因素就是菜油进口和菜籽进口，菜籽进口缓

慢现象仍在持续，当前菜籽库存已经处于低位，因此后续的沿海压榨供应

存在较大的风险，而菜油进口可以有效对冲菜籽进口不足的问题，所以菜

系进口情况需要我们重点关注。 

9、综合来看： 

豆油的定价核心在于上游大豆，大豆的主要关注因素集中在美豆减产

情况和中国采购巴西大豆即将进入下行阶段以及中国采购美豆受关税政

策影响较大的贸易结构衔接情况，因此我们认为，虽然当前国内大豆供应

是充足的，但进口结构问题将逐步显现，我们保持豆油的看多方向，支撑

位放在 8150 一线； 
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菜油的定价核心在于进口菜油和进口菜籽的对冲情况，虽然中加关系

以及商务部针对加菜籽的反倾销初裁将显著影响加菜籽进口，但菜油进口

可以对其进行对冲，且当前菜油库存处于较高位置，因此我们对菜油持震

荡观点，后续出现明确的驱动指引后，可能以波段式行情为主。 
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