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生柴政策有待跟踪，油脂间价差或回归   油脂油料 
内容提要： 

◆ 由于我国持续鼓励大豆扩种、推进大豆产能提升，国产大豆供应维持高位，2025

年豆一价格预计重心下移。国外方面，巴西预期产量创历史新高，全球供应逐步

宽松，豆二价格在 2025 年预计也将有所下跌。 

◆ 2024 年 9 月初我国宣布对加拿大油菜籽发起反倾销调查，中加贸易格局的不确定

性或将令 2025 年油菜籽波幅加大。 

◆ 三大油脂在 2025 年走势或出现分化。豆油方面，由于特朗普当选，中美贸易间不

确定性增加，若出现中美贸易摩擦，或推升豆油价格。菜油方面，主产地欧盟由

于遭遇恶劣天气，供应面临压力，叠加中加贸易关系的不确定性，菜油价格中枢

或上移。棕榈油方面，2025 年 3 月随着增产周期的来临，棕榈油强势格局或有所

缓和。但印尼 B40 生物柴油政策还未落地，需警惕政策的变化。 

◆ 策略推荐： 

◆ 1、豆一、豆二核心波动区间预计下移。其中豆一 3500-4700、豆二 3200-4000，

可考虑逢高做空。 

◆ 2、油菜籽在 2025 预计波幅加大，核心波动区间预计 5000-6400，可逢低做多。 

◆ 3、国内三大植物油脂在 2025 年的走势或由于贸易环境的改变，出现分化。由于

成本驱动，可择机布局油脂间价差回归策略，但需警惕复杂多变的贸易格局对策

略的干扰。 

风险点：中美、中加贸易关系，天气风险，美联储降息状况  
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2024 年，豆一价格较上一年度重心明显下降。分阶段来看，第一季度中央一号文件继续鼓励大豆扩种，

深入推进大豆和油料产能提升工程。农业农村部消息，2024 年我国巩固大豆扩种成果，确保大豆面积稳定

在 1.5亿亩以上，油料面积稳定在 2亿亩以上，提升豆一的供应增加预期。豆一价格从年初下降至 3859元

/吨。进入第二季度，价格有所回升。国家推出对农业的扶持政策，如提高大豆种植补贴、优化种植结构

等，下游消费季节性转旺，提升消费。截至 6 月，豆一收盘价提高到 3916 元/吨。第三季度价格波动较为

平稳，维持在 3900 元/吨左右，显示出市场供需相对平衡。第四季度，由于季节性因素导致供应增加，价

格再次出现下跌，截至 12月 23日豆一的收盘价为 3845元/吨，较 2023年下跌 22.9%。整体来看，2024年

豆一价格呈现出先降后升再降的走势，季度间的波动与市场供需、季节性因素密切相关。 

图 1.2024 年豆一走势图（单位：元/吨） 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

油菜籽价格在 2024年呈现先跌后涨的格局。年初中央一号文件继续鼓励油菜扩种，文中提到要深入实

施大豆和油料产能提升工程，给予田间管理技术指导，中央财政加大对耕地轮作、绿色高产高效行动等政

策的支持力度并特别提到对油菜主产区遭遇的雨雪冰冻天气的应对措施。这些政策措施体现中央政府对于

油菜产业的重视，通过多种举措保障油菜产业的健康发展。市场预期油菜籽产量将有所抬升，第一季度油

菜籽价格下跌至 5669 元/吨。进入第二季度，由于欧洲菜籽遭遇霜冻天气，油菜籽价格抬升至 6173 元/吨

的高点，随后价格开始回落，至二季度末收于 5491 元/吨的低点。第三季度前期延续二季度的跌势，直至

2024 年 9 月 9 日商务部宣布对加拿大油菜籽发起反倾销调查，油菜籽重心有所上移。截至 12 月 23 日油菜

籽的收盘价为 5645元/吨，较 2023年下跌 7.2%。 

第一部分   行情回顾：油脂年内重心上移 
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图 2.2024 年油菜籽走势图（单位：元/吨） 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

豆二价格在 2024 年重心也有所下移。分阶段来看，年初-2 月底，美元走强，巴西降雨缓解旱情，导

致南美丰产。美豆方面出口疲软，CBOT 大豆跌至成本线以下，豆二价格震荡下行。2 月底-5 月下旬，巴西

南部遭遇洪水使大豆收割受阻，美国中西部阴雨天气使美豆春播推迟，豆二价格低位反弹。5 月下旬-8 月

中旬，美国迎来有效降雨，丰产预期增加。USDA 上调美豆单产和播种面积，供给压力持续释放，美豆价格

跌至 950 美分一线，豆二价格下挫。8 月中旬至今，期间经历巴西的旱情和特朗普当选事件，市场对于美

国出口忧虑加剧。市场多空因素交织，豆二价格宽幅震荡。截至 12 月 23 日豆二的收盘价为 3225 元/吨，

较 2023年下跌 11.9%。 

图 3.豆二期货（单位：元/吨） 图 4.三大油脂走势图（单位：元/吨） 

  
资料来源：Wind  新纪元期货研究 资料来源：Wind  新纪元期货研究 

2024年三大油脂走势分为四个阶段。年初-6月初，重心小幅上扬。年初在原油市场的带动下、国产菜

籽因霜冻减产的题材下开始走强，其后伴随斋月备货需求强劲，巴西南部洪水影响收获、欧盟菜籽减产等
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消息令油脂价格走高。第二阶段，6 月初-8 月三大油脂走势分化。在南美丰产压力下，CBOT 大豆大幅走弱，

带动豆菜油价格走弱，但棕榈油在减产题材下价格横盘整理。第三阶段为 8 月-12 月中旬油脂走高，印尼

阶段性减产、马来西亚反季节性减产、B40 计划共同驱动，伴随着中加贸易问题，中国对菜籽发起反倾销

调查，三大油脂价格重心不断抬升。第四阶段为 12月中旬以后，油脂重心有所下调。由于美国生柴政策面

临不利变动，豆油带动三大油脂走弱。截至 12月 23日棕榈油、菜油、豆油的收盘价分别为 8815、8925和

7578元/吨，较 2023年分别上涨 24.4%、12.1%和 0.7%。 

一、 国际大豆供应逐步宽松 

根据 USDA 供需平衡表，全球大豆连续四年产销同增。2024/25 年度，全球大豆产量为 42892 万吨，较

上一年度增加 8.7%。需求为 40272 万吨，供需过剩 2620 万吨。期末库存为 13465 万吨，较上一年度增加

19.8%。库存消费比为 23.0%，创近 5 年来新高。大豆产量、国内消耗量、期末库存均创 5 年来新高，显示

全球大豆供应逐步宽松。 

表 1.全球大豆供需平衡表（单位：百万吨） 

 世界 

期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总消耗 出口量 期末库存 

2024 年 112.37  428.92  177.61  346.38  402.72  181.53  134.65  

2023 年 100.92  394.71  177.41  330.42  383.80  176.87  112.37  

2022 年 92.55  378.70  167.82  315.32  366.40  171.76  100.92  

2021 年 98.28  360.46  154.47  316.69  366.23  154.44  92.55  

2020 年 94.73  368.52  165.54  315.43  363.76  164.99  100.03  
 

资料来源：USDA  新纪元期货研究 

二、 美国大豆期末库存创近五年新高 

美国大豆产业在全球供应链中扮演着举足轻重的角色，2024/25 年度美豆产量为 12142 万吨，增产幅

度为 7.2%。需求为 11902万吨，供需过剩 240万吨。期末库存为 1280万吨，较上一年度增加 37.5%。美豆

库存消费比提升至 10.8%，显示美国大豆供应转为宽松。 

表 2.美国大豆供需平衡表（单位：百万吨） 

 美国 

期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总消耗 出口量 期末库存 

2024 年 9.31  121.42  0.41  65.59  68.67  50.35  12.80  

2023 年 7.19  113.27  0.57  62.24  65.59  46.13  9.31  

2022 年 7.47  116.22  0.67  60.20  63.29  53.87  7.19  

2021 年 6.99  121.50  0.43  59.98  62.89  58.57  7.47  

2020 年 14.28  114.75  0.54  58.26  60.91  61.67  6.99  
 

资料来源：USDA  新纪元期货研究 

美豆的消费结构以压榨为主、出口为辅。报告显示，2024/25 年美豆压榨情况较好，处于近 8 年以来

的高位。美豆下游需求旺盛，压榨利润较高，生物柴油需求向好。但随着 2024年特朗普当选美国总统，市

场担心美国环境保护署人士调整将改变现有的生物燃料政策，或将减少美豆油的生物柴油需求。 

第二部分 全球非中国地区大豆供需逐步宽松 
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图 5.全球大豆库存及库销比 图 6.美豆库存及库销比 

  
资料来源：USDA  新纪元期货研究 资料来源：USDA  新纪元期货研究 

三、 巴西大豆产量创近五年新高 

表 3.巴西大豆供需平衡表（单位：百万吨） 

 巴西 

期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总消耗 出口量 期末库存 

2024 年 27.96  169.00  0.15  54.00  58.10  105.50  33.51  

2023 年 36.82  153.00  0.87  54.70  58.55  104.17  27.96  

2022 年 27.38  162.00  0.15  53.41  57.21  95.50  36.82  

2021 年 29.58  130.50  0.54  50.71  53.96  79.06  27.60  

2020 年 20.42  139.50  1.02  46.50  49.71  81.65  29.58  
 

资料来源：USDA  新纪元期货研究 

作为全球产量最大的大豆生产国，2024/25 年度巴西预计丰产。USDA 报告显示，2024/25 年度巴西大

豆单产为 3.57 吨/公顷，播种面积扩大至 4730 万公顷，预估产量达到创纪录的 16900 万吨，增产幅度为

28.1%。需求方面，国内压榨量为 5400 万吨，出口为 10550 万吨。期末库存为 3351 万吨，库存消费比为

20.5%，处于近二十年来历史偏高位置，显示巴西大豆供应宽松。 

图 7.巴西大豆收获面积 图 8.主产国大豆单产 

   
资料来源：iFind  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

四、 阿根廷大豆库存消费比抬升 

作为南美重要的大豆生产国，2024/25 年度阿根廷预计丰产。USDA 报告显示，2024/25 年度阿根廷大

豆单产为 3.02 吨/公顷，播种面积扩大至 1690 万公顷，预估产量达到 5100 万吨，增产幅度为 6.0%。需求
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方面，国内压榨量为 4000万吨，出口为 450万吨。期末库存为 2898万吨，当前库存消费比升至 56.0%。 

表 4.阿根廷大豆供需平衡表（单位：百万吨） 

 阿根廷 

期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总消耗 出口量 期末库存 

2024 年 24.08  51.00  6.00  40.00  47.60  4.50  28.98  

2023 年 17.00  48.10  7.40  35.70  42.95  5.10  24.45  

2022 年 23.69  25.00  9.06  30.32  36.57  4.19  17.00  

2021 年 25.06  43.90  3.84  38.83  46.04  2.86  23.90  

2020 年 26.65  46.20  4.82  40.16  47.41  5.20  25.06  
 

资料来源：USDA  新纪元期货研究 

2024/25 年度阿根廷产量的增长主要得益于生产技术的进步和农业现代化的推进。近年来阿根廷不断

加大农业科技研发投入，引进先进的种植技术和管理方法，提高大豆种植效率和产量。同时阿根廷政府也

积极推动农业现代化，通过提供农业补贴、改善基础设施等措施，为大豆生产提供支持。阿根廷豆农常年

维持超高的大豆结转库存，以应对该国持续贬值的货币。 

图 9.巴西大豆库存及库销比 图 10.阿根廷大豆库存及库销比 

  
资料来源：USDA  新纪元期货研究 资料来源：USDA  新纪元期货研究 

世界气象组织的最新预报显示，从 2024 年 10月至 2025 年 2 月，有 60%的可能性从目前的中性条件转

为拉尼娜条件。由于拉尼娜现象会导致南美偏干旱，这可能会对大豆的生长和产量造成不利影响。特别是

在阿根廷，拉尼娜现象与大豆减产之间存在较为明显的联系，多数典型拉尼娜年份下阿根廷大豆单产都会

下调。由此可见今年的阿根廷大豆产量或因天气影响，存在不确定性，后续还需进一步关注天气和大豆生

长优良率等情况。 

一、 国产大豆供应持续高企 

我国是全球最大的非转基因大豆生产国、进口国和消费国。政府通过提供技术指导、资金支持和市场

准入等措施，鼓励农民种植非转基因作物。2024 年大豆种植成本下降，主要是地租成本下降，今年地租成

本为 12000-15000 元/垧，地租比前几年下降 3000-4000 元/垧。种子、化肥、农药成本基本无变化，其他

成本大概在 2500-3000 元/垧，大豆成本将近 2.1 元/斤，另有大豆种植补贴和轮作补贴，使农户种植积极

性提高。农业农村部数据显示，2024/25年度全国大豆播种面积 1016.3万公顷，比上年减少 30.7万公顷。 

第三部分 中国大豆供需维持高位 
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2024 年全国大豆单产 1.97 吨/公顷，每亩产量比上年减少 0.02 公斤，降幅 0.1%。从 2010 年至 2024

年的单产数据来看，近 13年来我国大豆单产从 1.77吨/公顷提高至 1.97吨/公顷，整体呈现上行态势。近

5 年我国大豆单产基本在 1.95-1.99 吨/公顷区间运行，单产提升面临较为明显的瓶颈，随着国内大豆种业

和种植管理的进步，我国大豆单产水平有望逐年小幅增加。2024/25 年度全国大豆产量 2054 万吨，比上年

减少 30万吨。 

图 11.我国大豆产量和大豆播种面积走势图 图 12.我国大豆单产走势图 

  
资料来源：iFinD  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

二、 中国大豆需求维持高位 

图 13.中国大豆食品级消费量 图 14.国产大豆收购价季节性走势图 

  
资料来源：Mysteel  新纪元期货研究 资料来源：Wind  新纪元期货研究 

国产大豆的需求主要包括食用和压榨。国产大豆为非转基因大豆，我国只允许食用非转基因大豆。除

了食用外，国产非转基因大豆也被压榨为非转基因大豆油。根据钢联数据显示，2024/25 年国产大豆食用

消费量 1450 万吨，较去年增长 20 万吨，增幅 1.4%；农业农村部数据显示，2024/25 年国产大豆食用消费

量 1560万吨，较去年增长 25万吨，增幅 1.6%。 

2024/25 年度我国进口大豆 9460 万吨，较上一年度减少 1014 万吨，降幅 9.7%。近几年我国进口大豆

维持在亿吨水平上下，我国油料大豆的进口依存度维持在 80%以上，全球有 6 成以上的大豆销往中国，显

示中国大豆对国际市场的高依赖性。进口转基因大豆主要用于压榨，另外部分国产大豆也用于压榨，

2024/25 年度油料大豆消费量为 9490 万吨，较上一年度减少 260 万吨，降幅 2.7%。综合来看，2024/25 年

度中国大豆供需维持高位。 
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表 5.中国大豆供需平衡表 

 

资料来源：农业农村部  新纪元期货研究 

全球油菜籽的种植国家和区域相对集中，产量排名靠前的产区分别是欧盟、加拿大、印度、中国、澳

大利亚和乌克兰，这 7 个国家或地区的菜籽产量全球占比超过 90%。其中剔除中国外，欧盟和加拿大两国

的菜籽产量占全球的比重高达约 72%。由于欧盟、中国、印度是菜籽主要消费国，俄罗斯菜籽主要在国内

压榨，因而其出口菜籽很少。加拿大、澳大利亚、乌克兰这 3 个国家菜籽出口全球占比约 90%。油菜籽的

市场年度是从每年的 6 月至次年 5 月。油菜籽主要出口国加拿大、澳大利亚、乌克兰收获期都在下半年，

因此菜籽的出口供应旺季是从 11月份开始。综上所述，不同阶段分析的重点各不相同。 

表 6.全球菜籽耕作时间分布 

资料来源：新纪元期货研究 

一、 2024/25 年度全球菜籽产量略有下降 

第四部分 油菜籽供给宽松 
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全球菜籽出口供应周期主要在 11月至次年 5月，目前全球主要菜籽生产与消费国的油菜籽均表现为供

应充足，期末库存预期较高，使得 2023/24 年度菜系商品整体承压运行。根据海外农业局 FAS 数据显示，

2023/24 年度全球油菜籽产量达到创历史高位的 8988.5 万吨，较 2022/23 年度的 8890.4 万吨增幅 1.1%。

2024/25 年度新作市场来看，全球油菜籽减产，但仍处于近五年来的偏高水平。FAS 数据显示 2024/25 年

度，全球油菜籽产量为 8724.0 万吨，较 2023/24 年度降幅 2.9%。其中印度、加拿大和欧盟的产量增加，

分别预计增加 120万吨、10万吨和 40万吨。然而，中国、澳大利亚和俄罗斯等国的产量预计将有所下降。 

图 15.全球油菜籽产量 图 16.澳大利亚油菜籽产量 

  
资料来源：iFinD  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

加拿大是全球菜籽产量最大的国家。此外，欧盟、澳大利亚、乌克兰和俄罗斯都在全球菜籽贸易市场

占据一席之地。由于菜籽价格下跌、投入成本稳定、晚秋土壤湿度低以及小麦更具有价格竞争力，

2024/2025 年度加拿大菜籽种植面积收缩至 890.6 万公顷，低于旧作的 893.8 万公顷。不过，加拿大西部

大部分地区 5 月之后迎来降雨，土壤湿度条件显著改善，加之气温正常，2024/2025 年度菜籽单产从旧作

的 2.07吨/公顷回升至 2.15吨/公顷，单产连续上调，最终减产 21.1万吨，减产幅度缩小。 

根据海外农业局 FAS 数据显示，2023/24 年度澳大利亚油菜籽产量达到 593.6 万吨，较 2022/23 年度

的 827.3万吨降幅 28.2%。2024/25年度新作市场来看，由于前期主产区天气不佳，澳大利亚油菜种植并不

顺利，另外由于种植油菜收益比小麦、大麦和豆类低，澳大利亚官方预计 2024/2025 年度菜籽种植面积下

降 6.9%至 323.7 万公顷，澳大利亚油菜籽进一步减产。FAS 数据显示 2024/25 年度，澳大利亚油菜籽产量

为 550.0万吨，较 2023/24年度降幅 7.3%。 

图 17.加拿大油菜籽产量 图 18.加拿大油菜籽平均单产 

  
资料来源：iFinD  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 
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二、 我国油菜籽进口存不确定性 

最新数据显示，我国 11 月油菜籽进口量同比增长 15%。在贸易协定与关税调整的影响下，我国油菜籽

进口成本价波动明显。 

图 19.菜籽进口数量季节性图标 图 20.广东进口菜籽现货价 

  
资料来源：iFinD  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

加拿大作为世界上最大的油菜籽生产国之一，对中国的油菜籽进口市场具有显著影响。今年 1 月至 10

月，中国油菜籽的进口量为 50.7 万吨，相较于去年同期的 42.7 万吨，增长 18.81%。这一增长主要得益于

从加拿大的大量进口，其进口量达到 48.4万吨，占总进口量的 95.4%。从月度数据来看，2024年 3月的进

口量达到最高点，为 8040.2吨，而 2月和 4月的进口量也相对较高，分别为 5152.8吨和 5101.1吨。相比

之下，5月至10月的进口量则有所下降，10月的进口量为2757.5吨，显示出供应量的减少。在需求方面，

2024 年中国油菜籽进口市场的需求呈现出稳步增长的态势。全球油籽市场供应充足，2024/25 年度消费预

估为 6.48 亿吨，同比增加 1500 万吨。这一增长趋势与全球人口增长和生活水平提高密切相关，对食用油

和动物饲料的需求不断增加。油菜籽作为全球油料作物中的重要组成部分，其产出的菜油在多个国家均有

广泛应用。油菜籽产业链主要分为三大领域：上游种植、中游加工和下游应用。其中，饲料业是油菜籽需

求的主要领域，占比高达 62%，而食用油领域占比 38%。随着技术进步和市场需求的增长，预计油菜籽市场

规模将持续扩大，竞争格局也将更加激烈。 

中加经贸关系的变化，特别是对加拿大进口油菜籽的反倾销调查，影响油菜籽的价格和进口情况。自

2024 年 9 月 9 日起，商务部对原产于加拿大的进口油菜籽进行反倾销立案调查，商务部获得的初步证据显

示，加拿大油菜籽以低于正常价值的价格向中国出口销售，存在倾销行为，同时该产品进入中国市场数量

大幅增长，价格持续下降，对中国国内产业同类产品价格造成削减和抑制，导致国内产业遭受实质损害。

一方面，政策调整可能会导致国内油菜籽供应量的减少，从而影响到产业链上游的种植和加工环节。另一

方面，进口政策的变化也可能影响到下游的油脂加工和食品制造行业，这些行业对油菜籽的需求可能会因

为供应量的减少而受到影响。此外，进口政策还可能影响到国内油菜籽的国际贸易，影响到国内油菜籽产

业链的全球竞争力。 

第五部分 植物油市场供需同增 
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根据美国农业部数据显示，2024/25 年度全球第一大植物油脂棕榈油的产量较上一年度增加 292 万吨

至 8020万吨，其中马来西亚棕榈油总产量为 1980万吨，印尼棕榈油总产量为 4650万吨。需求端来看，全

球油脂工业需求显著增加，特别是印尼积极推进 B40生柴政策将提升油脂的工业需求。 

图 21.毛棕榈油与柴油价差 POGO 走势图（单位：美元/吨） 图 22.全球植物油库存和库销比形势 

  
资料来源：Mysteel  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

一、 全球棕榈油供应在 2025 年有望实现增长 

2024 年棕榈油价格实现大幅增长，主要是由于 9 月开始马来西亚棕榈油在季节性增产周期出现反季节

减产。根据 USDA预计 2024年度全球棕榈油产量为 8018万吨，需求为 7886万吨，预测年度供需过剩为 132

万吨，同比减少 46万吨，显示全球棕榈油供应偏紧的格局未改善。 

2024/25年度，全球棕榈油产量增速 3.75%（前值/0.94%），需求增速 4.64%（前值/1.06%）。2024年全

球棕榈油产量有所增加，需求增速大于产量增速。目前棕榈油已经成为我国仅次于豆油的第二大植物油消

费品种，2023/2024年我国棕榈油进口量为 470万吨，2024/25年预估达到 590万吨。人口增长是影响棕榈

油需求状况的一个主要因素。1993 年至 2023 年期间，全球人口从 55 亿人增长到接近 80 亿人。按目前全

球人口每年净增加 8000万人的趋势，对棕榈油的需求会越来越大。收入水平变化也同样对棕榈油的需求有

着决定性的影响，收入的提高将在很大程度上增加人均油脂消费量。随着人口增长和收入水平上升，全球

油脂消费也在逐年提高。 

图 23.全球棕榈油供需缺口收窄 图 24.全球棕榈油产量和消费增速 

  
资料来源：Wind  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

由于 2025年 3月即将进入棕榈油的增产周期，全球棕榈油的供应量在 2025年 3月之后有望实现增长，
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进而将缓解棕榈油供应偏紧的格局。 

USDA预计，全球棕榈油 2024/25年度产量预估 8018万吨，国内消费量 7853万吨，出口量 4799万吨，

期末库存 1611 万吨，期末库存消费比 12.7%，同比降低 0.9 个百分点。印尼棕榈油 2024/25 年度产量预估

4650 万吨，呈现逐年增长；消费 2161 万吨，为近 5 年来的最高；期末库存 502 万吨，期末库存消费比

10.7%，同比降低 1.5个百分点。 

表 7.印尼棕榈油供需平衡表（单位：千吨） 

 印度尼西亚 

期初库存 产量 进口量 出口量 国内消耗 期末库存 

2024 年 5333  46500  0  25200  21610  5023  

2023 年 5107  44000  0  23000  20775  5333  

2022 年 7309  45000  0  28077  19125  5107  

2021 年 5055  42000  0  22321  17425  7309  

2020 年 4576  43500  0  27321  15700  5055  
 

资料来源：USDA  新纪元期货研究 

印尼作为第一大棕榈油生产国，同时也是第一大棕榈油消费国，印尼的棕榈油消费自 2017年开始，工

业消费反超食用消费，工业消费量持续增长。 

表 8.马来西亚棕榈油供需平衡表（单位：千吨） 

 马来西亚 

期初库存 产量 进口量 出口量 国内消耗 期末库存 

2024 年 2014  19800  400  16300  3845  2069  

2023 年 2312  19710  350  16530  3828  2014  

2022 年 2318  18389  935  15355  3975  2312  

2021 年 1756  18152  1237  15527  3300  2318  

2020 年 1722  17854  1300  15878  3242  1756  
 

资料来源：USDA  新纪元期货研究 

USDA 预计，马来西亚棕油 2024/25 年度产量预估 1980 万吨，达到近五年峰值。出口 1630 万吨，较去

年减少 23万吨。国内消费 385万吨，处于近五年偏高水平。期末库存 207万吨，期末库存消费比 10.2%。 

二、 全球油脂工业需求增加显著 

供给的变化对农产品价格影响较大，主要是因为农产品的食用刚性需求比较稳定，但随着生物燃料技

术发展以及低碳排放的推动，以工业消费为突破口的粮食需求大增。生物燃料是全球可再生能源开发利用

的重要方向，也是连接能源与农产品的重要枢纽。近年来，植物油在生物燃料中的掺混使用量连年增加，

而大豆、棕榈等主产国的生物燃料政策变动也往往给对应的农产品价格带来巨大影响。全球油脂市场未来

需求或将成为主导。从 USDA 最新报告来看，2024/25 年度全球油脂延续产需双增，但由于需求增幅超过供

给增幅，库存及库存消费比回落幅度扩大。从报告来看，2024/25 年度，全球油脂产量为 2.27 亿吨，同比

增加 426 万。需求为 2.28 亿吨，同比增加 551 万吨。库存为 2833 万吨，同比减少 177 万吨，库存消费比

为 12.38%，同比减少 1.1%。 

按照 USDA预估 2024/25年度全球豆油、棕榈油的消费大幅增加，但随着特朗普当选美国总统，美国生

物柴油政策或发生变化，其植物油需求增长或不及 USDA预估。而印尼生物柴油基金不足也让市场对于新年

度棕榈油需求增长有所担心。可见全球植物油在需求端，仍存在较大的不确定因素。 
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2.1 美国生物柴油政策随着特朗普当选或生变 

美国豆油需求方面，美豆油食用需求持续稳定在 650 万吨左右，2024 年工业消费从 400 万吨增长至

635 万吨。美豆油工业消费在美豆油总消费占比高达 49%，几乎与食用消费占比持平。 

美国生物柴油兴起于 2005 年，自 2022 年拜登政府承诺加强可再生燃料标准等气候变化政策后，新建

和扩建的大豆压榨厂占当年粮油饲料项目的一半以上，其中仅美国嘉吉公司就投资 4.75亿美元在 7个州扩

大大豆加工业务，并在未来 3 年内计划将产能扩大 30%。2023 年美国新建 5 个可再生柴油生产厂，使美国

的可再生柴油和其他生物燃料的产量增加 44%，达到 28.2 万桶/日，美国可再生柴油生产工厂总数达到 22

个。2024年年初，美国西海岸的可再生柴油产能比 2023年增加 2.5倍，达到 8.2万桶/日。 

随着特朗普当选新一任总统，美国生物柴油政策的发展前景变得悲观。作为传统化石能源的拥簇者，

像民主党执政期间一样推广绿色能源继续发展生物柴油可能发生较大的转变。在竞选期间，特朗普承诺，

将废除拜登政府旨在减少碳排放的相关法规。特朗普任命纽约州前国会议员 Lee Zeldin担任美国环境保护

署署长，其是生物燃料行业的反对者。特朗普的一系列主张和行动都预示着可能会对生物柴油形成直接冲

击，放缓油脂消费。 

图 25.美国豆油工业需求与食用需求 图 26.美国豆油工业需求量及年增长率 

  
资料来源：iFinD  新纪元期货研究 资料来源：USDA  新纪元期货研究 

2.2 印尼 2025 年实施 B40 政策 

图 27.印尼棕榈油生柴消费与食用消费 图 28.印尼棕榈油产消走势对比 

  
资料来源：iFinD  新纪元期货研究 资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

在全球范围内，生物燃料中掺混的植物油主力军依然是棕榈油，与巴西、美国的自产自销不同，印尼
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作为最大棕榈油生产国，其生物柴油不仅能够满足本土需求，还能够大量对外出口。2023 年印尼国内用于

生物柴油的棕榈油消费量为 1060 万吨，其中用于食品的棕榈油消费量为 1030 万吨，用于生物柴油的棕榈

油消费量首次超过食品消费量。印尼最初计划最早在 2021年过渡到 B40混合要求，但由于成本高和缺乏基

础设施准备，计划被推迟到 2025 年实施。印尼生物燃料生产商协会估计，B40 指令将使印尼用于生物柴油

的棕榈油用量从 2024年的 1100 万吨增至 2025年的 1390 万吨。 

由于 2024 年国际原油价格相对低迷，POGO 大幅走高，市场担心印尼在 2025 年能否有充足的生柴补贴

基金来进行 B40 的实施。此前市场预测印尼可能通过对专项税提高来弥补基金的不足。2025 年印尼出口税

相关政策的调整是实施 B40计划的资金保障基础，仍需关注印尼生物柴油政策的落地情况。 

三、 国内油脂需求成焦点 

棕榈油方面，根据中国海关数据，棕榈油 2024 年 10 月进口量仅为 21.66万吨，较 2023 年同期 52.01

万吨大幅减少。棕榈油进口大幅下降主要是受到海外主产国价格持续偏高影响，导致进口利润亏损。钢联

数据显示，自马来西亚棕榈油进口利润截止 11 月为-434.6 元/吨，且长期处于倒挂状态，贸易商进口意愿

降低，抑制国内棕榈油进口需求。 

豆油方面，中国直接进口豆油量较少，根据中国海关数据 2024/25 年度截止 9 月底，中国从全球进口

豆油总量为 28 万吨，去年同期累计为 31 万吨，同比减少 3 万吨，减幅 9.7%。由于今年特朗普胜选，市场

对于中美贸易摩擦的忧虑上升。回顾 2018年特朗普对华发动贸易战，我国采取减少美国大豆进口的方式进

行反制，造成美国大豆价格下跌而国内大豆价格上涨。市场认为此次特朗普也会对中国进口商品提高关税，

而中国的反制或再次引起大豆贸易流的改变。 

菜油方面，根据中国海关数据，截止10月底，中国菜油进口量累计为14.7万吨，同比减少3.9万吨，

减幅 21.0%，全年菜油进口量均保持低位运行。商务部于 9 月 3 日新闻发布会谴责加方对自中国进口产品

采取歧视性的单边限制措施，并计划依法对加菜籽开展反歧视调查。9 月 9 日公告显示，商务部获得的初

步证据显示原产于加拿大的进口油菜籽以低于正常价值的价格向中国出口，存在倾销行为。因此对于未来

菜系供需影响还将持续。 

图 29.中国棕榈油月度进口量 图 30.进口棕榈油盘面利润 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 
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一、 成本驱动油脂间价差或回归 

据国家粮油信息中心预测，2024/25 年度我国食用植物油产量为 3340.9 万吨，同比增加 40.7 万吨。

预计年度植物油食用消费量为 3774 万吨，同比增加 20 万吨。由于需求大于国内供给，2024/25 年度我国

植物油进口量 868万吨。2024/25年度我国植物油产需均小幅增加，分品种来看，2024/25年度植物油产量

增加主要集中在豆油、菜油上。 

2024/25 年度我国豆油、菜油、棕榈油三大植物油消费量稳步回升。受到经济疲软的影响，我国油脂

消费在 2024 年前 10 个月略低于去年同期水平。市场预计随着经济的企稳回升，2025 年我国油脂消费或呈

现小幅增长。 

图 31.我国主要油脂消费量对比 图 32.油脂主力合约基差走势图 

  
资料来源：iFinD  新纪元期货研究 资料来源：Mysteel  新纪元期货研究 

目前豆油、菜油库存均高于去年同期，而棕榈油库存处于历史同期低位。近期棕榈油进口出现洗船，

到港数量远低于预估水平。目前国内植物油库存压力排序为菜油＞豆油＞棕榈油。市场预期 2025年我国大

豆、菜籽进口面临复杂多变的贸易格局，棕榈油的进口量或有明显恢复。参考 2018年，我国进口大豆因加

征关税而减少，棕榈油、菜油的进口量开始大幅增加。 

由于基本面不同，2024 年国内三大油脂基差呈现分化的格局。菜油因供给量最大，基差最小，甚至出

现负基差。棕榈油则因供给不足，基差高企。棕榈油强基差的局面在 2025年年初或将延续，后期随着棕榈

油进口的增多，基差有望回落。从油脂间价差来看，目前棕榈油与菜油、棕榈油与豆油主力合约间价差均

处于历史高位，且倒挂的趋势未有逆转的迹象。我们预期 2025年 3月以后，随着棕榈油增产周期的到来，

棕榈油强势格局或有缓和，棕榈油与其他油脂间价差或理性回归。 

1、豆一、豆二核心波动区间预计下移。其中豆一 3500-4700、豆二 3200-4000，可考虑逢高做空。 

2、油菜籽在 2025预计波幅加大，核心波动区间预计 5000-6400，可逢低做多。 

3、国内三大植物油脂在 2025 年的走势或由于贸易环境的改变，出现分化。由于成本驱动，可择机布

第六部分 2025 年热点分析 

 

第七部分 2025 年主要交易策略推荐 
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局油脂间价差回归策略，但需警惕复杂多变的贸易格局对策略的干扰。 

风险点：中美、中加贸易关系，天气风险，美联储降息状况 
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