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油脂价格区间预测

油脂套保策略表

【核心矛盾 】

原油因美国制裁俄罗斯反弹，油脂市场宏观情绪好转。

马棕出口速度放慢，且最新高频数据显示10月马棕增产超10%，去库步伐有放缓预期，马来方利好支撑减

弱；印尼方面目前多空消息繁杂，海外部分机构认为B50可能推迟到2027年，但也有消息表示印尼军队开始

接管种植园，后续产量或受到影响，棕榈油报价短期维持震荡，上下方空间均不足。

美国能源政策缺乏明确指引，等待11月最终EPA方案指引，不过目前来看即使政策不及预期下方空间也有

限，而政策利好则有望带动美豆端反弹，油脂油料成本提高；美国政府停摆继续，但预计近两周有望恢复；

中美和中加关系暂时缺乏明确趋势，等待24-27日举行的新一轮经贸磋商的谈判结果。

国内油脂库存高位，下游较为平淡，但原料供应新增压力有限，油脂逐渐进入去库。策略上短期以震荡偏弱

对待，等待进一步消息指引。

【利多解读】

1、美国对俄罗斯两大石油公司实施制裁后原油价格大幅上涨，市场乐观地认为中美贸易谈判有望取得进展。

受美国对俄罗斯主要石油公司俄罗斯石油公司和卢克石油公司实施制裁的影响，原油价格上涨5%。

2、中国共产党第二十届中央委员会第四次全体会议，于2025年10月20日至23日在北京举行。全会提出，建

设强大国内市场，加快构建新发展格局。要大力提振消费，扩大有效投资，坚决破除阻碍全国统一大市场建

设卡点堵点。

3、欧盟于周三同意因俄乌冲突对俄罗斯实施新的制裁。欧盟还将制裁范围扩大到多个国家，其中包括12家中

国公司和3家印度公司，理由是这些公司帮助俄罗斯绕过西方在技术转让，尤其是军工生产方面的制裁。

价格区间预测（月度） 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位（3年）

豆油：8000-8700 11.5% 2.4%

菜油：9700-10500 10.4% 0.1%

棕榈油：9000-9900 20.2% 24.1%

source：南华研究

行为导向 情景分析 现货
敞口 策略推荐 套保

工具
买卖
方向

套保比例
（%）

建议入场区
间

贸易商库存
管理 油脂库存偏高，担心油脂价格下跌 多 为了防止存货叠加损失，可以根据在企业库存情况，做空豆油期货来锁定利

润，弥补企业的生产成本
Y260

1 卖出 25% 8600-870
0

精炼厂采购
管理

采购常备库存偏低，希望根据订单情况
进行采购 空 为了防止油脂价格上涨而抬升采购成本，可以在目前阶段买入豆油期货，在

盘面采购来提前锁定采购成本
Y260

1 买入 50% 8000-810
0

油厂库存管
理 担心进口大豆过多，豆油销售价过低 多 为了防止进口库存叠加损失，可以根据企业自身情况，做空豆油期货来锁定

利润，弥补企业的生产成本
Y260

1 卖出 50% 8500-860
0

source：南华研究
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【利空解读】

1、阿根廷农业部称，上周阿根廷大豆销售步伐进一步放慢。截至10月15日，阿根廷农户预售3799万吨

2024/25年度大豆，比一周前高出48万吨，去年同期销售量是3026万吨。作为对比，上周销售128万吨。农户

预售323万吨2025/26年度大豆，比一周前高出10万吨，去年同期133万吨。上周销售19万吨。2024/25年度大

豆出口许可申请1226万吨，和上周持平，去年同期448万吨。2025/26年度大豆出口许可申请量为175万吨，

和一周前持平，去年同期0吨。

2、马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布的数据，马来西亚10月1-20日棕榈油产量预估增加10.77%，其中马

来半岛增加4.54%，沙巴增加21.99%，沙捞越增加16.69%，婆罗洲增加20.45%。

棕榈油期现日度价格

棕榈油期现日度价格

单位 最新价 涨跌幅（价差）

棕榈油01 元/吨 9132 -0.35%

棕榈油05 元/吨 9108 -0.33%

棕榈油09 元/吨 8888 -0.43%

BMD棕榈油主力 林吉特/吨 4442 -0.65%

广州24度棕榈油 元/吨 9050 50

广州24度基差 元/吨 -132 -108

POGO 美元/吨 461.996 -1.168

国际毛豆-毛棕 美元/吨 -3.86 -5

单位 最新价 涨跌幅（价差）

棕榈油01 元/吨 9132 -0.35%

棕榈油05 元/吨 9108 -0.33%

棕榈油09 元/吨 8888 -0.43%

BMD棕榈油主力 林吉特/吨 4442 -0.65%

广州24度棕榈油 元/吨 9050 50

广州24度基差 元/吨 -132 -108

POGO 美元/吨 461.996 -1.168

国际毛豆-毛棕 美元/吨 -3.86 -5

棕榈油主力合约基差季节性（华南）

source：wind,南华研究
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国际豆棕价差（阿根廷豆油-马棕油）

source：路透,南华研究
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POGO（印尼棕榈油毛油和新加坡柴油）价差季节性

source：彭博,路透,南华研究
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单位 最新价 涨跌幅（价差）

豆油 01 元/吨 8188 0%

豆油 05 元/吨 8022 0%

豆油 09 元/吨 7930 0.84%

CBOT豆油主力 美分/磅 50.02 -1.19%

山东一豆现货 元/吨 8350 -70

山东一豆基差 元/吨 162 -20

BOHO（周度） 美元/桶 46.382 -11.2948

国内一豆-24度 元/吨 -500 110

豆油主力合约基差季节性（山东）

source：wind,南华研究
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国内豆油-24度棕榈油价差

source：wind,南华研究
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BOHO价差：周度平均

source：路透,彭博,同花顺,南华研究
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单位 最新价 涨跌幅（价差）

菜油 01 元/吨 9757 -77

菜油 05 元/吨 9368 -80

菜油 09 元/吨 9297 -93

ICE加菜籽近月 加元吨 633.5 -0.3

华东菜油现货 元/吨 10050 30

华东菜油基差 元/吨 293 107

布伦特原油主力 美元/桶 65.26 0

国内一豆-菜油 元/吨 1650 160

菜油主力合约基差季节性（华东）

source：wind,南华研究
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华南菜豆现货价差

source：wind,路透,南华研究
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加拿大ICE菜籽期货近月

source：彭博,南华研究
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棕榈油期货月差（01-05）季节性

source：同花顺,南华研究
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棕榈油期货月差（05-09）季节性

source：同花顺,南华研究
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棕榈油期货月差（09-01）季节性

source：同花顺,南华研究
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豆油期货月差（01-05）季节性

source：同花顺,南华研究
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豆油期货月差（05-09）季节性

source：同花顺,南华研究
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豆油期货月差（09-01）季节性

source：同花顺,南华研究
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菜油期货月差（01-05）季节性

source：wind,南华研究
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菜油期货月差（05-09）季节性

source：wind,南华研究
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菜油期货月差（09-01）季节性
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