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2024 年上半年，全球主要油料市场关键词：区间窄幅波动，但总体偏弱。其

核心运行逻辑主要在于南美大豆丰产预期持续，全球大豆供应继续改善。尽管全球

四大油脂间供应有所分化，但豆油与棕榈油供应同比继续增长。全球大豆与主要油

脂供应在 2023/24 与 2024/25 年度中持续改善，其中美国、巴西与阿根廷三国大

豆供应在 2023/24 年度同比增加 1312 万吨的基础上继续同比增长 2477 万吨。油

脂方面，包括豆油、棕榈油、菜油与葵花油在内的四大油脂供应在 2023/24 年度

同比增长 530 万吨的基础上继续同比增长 330 万吨。供应持续改善大背景下，美

盘大豆与豆油以回调走势为主。

展望后市，天气方面，全球已于 2024 年 5 月份结束中等厄尔尼诺模式，并预

计在三季度进入拉尼娜模式。JCI 研究规律发现，在厄尔尼诺转拉尼娜模式中，全

球油籽产量预期下调概率并不大。当然，市场也格外关注 2024 年夏秋季南北美主

产区天气进展，尤其是美国中南部地区的苜蓿草、高粱、小麦等作物在内的大农产

品范畴，以及四季度巴西与阿根廷大豆播种期天气进展都是市场关注重点。当前

CBOT美豆价格跌破种植成本与美豆新作即将进入关键生长期的风险升水博弈，单

边行情难现，区间偏强波动或是大概率事件。总体而言，天气模式转换、货币政策、

贸易政策等均是市场关注的热点，也相互交织着决定后期行情进展方向。

关键词：天气模式-厄尔尼诺转拉尼娜 美豆油库消比 印尼出口政策 生柴政策
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1、2024年上半年我国三大油脂产品行情主要回顾

图表 1：美盘大豆、豆油，马盘棕油，中国豆油、棕油与菜油涨跌幅

资料来源：JCI 数据中心

影响 2024 年上半年油籽油料市场的主要因素有：全球大豆与主要油脂供应在

2023/24 与 2024/25 年度中持续改善，其中美国、巴西与阿根廷三国大豆供应在

2023/24 年度同比增加 1312 万吨的基础上继续同比增长 2477 万吨。油脂方面，

包括豆油、棕榈油、菜油与葵花油在内的四大油脂供应在 2023/24 年度同比增长

530 万吨的基础上继续同比增长 330 万吨。供应持续改善大背景下，美盘大豆与豆

油以回调走势为主。天气方面，全球已于 2024 年 5 月份结束中等厄尔尼诺模式，

并预计在三季度进入拉尼娜模式。JCI 研究规律发现，在厄尔尼诺转拉尼娜模式中，

全球油籽产量预期下调概率并不大，当然，市场也格外关注 2024 年夏秋季南北美

主产区天气进展。

1.1 大豆

1.1.1 厄尔尼诺向拉尼娜转换，2024/25 年度全球大豆供应“无虞”

众所周知，天气模式对全球农产品供应影响至关重要，2023 年 1 月拉尼娜结

束至 2023 年 5 月厄尔尼诺出现，2023/24 年度全球大豆库存有望在有利天气模式

下大幅跃升至 1.11 亿吨左右，库消比相应升至 20%附近。2023 年 5 月至 2024

影响 2024 年上半年的

几大要素分别有：偏强

厄尔尼诺向拉尼娜转

换、全球油籽供应持续

改善、巴西生柴政策、

美农关键期报告等。



4

年 4月的中等厄尔尼诺结束，全球大豆产量预估在天气模式转换期间继续保持增长

态势，期末库存继续升至 1.279 亿吨，库消比继续升至 22%左右。

图表 2：2005 年-2024 年美农对全球大豆库存及库消比预估月度数据

因此，自 2023 年 2 月份拉尼娜事件结束，叠加南美大豆产量供应前景明朗，

CBOT美豆主力合约价格开启震荡下跌模式，2023 年 1 月至 2024 年 6 月累计跌

幅达-29.3%，其中 2024 年 1 月至 2024 年 6 月累计跌幅达-14.34%。

根据美国农业部报告数据，2023/24 年度与 2024/25 年度中，美国、巴西以

及阿根廷三国大豆产量连续两个年度增长，其中 2024/25 年度预估合计增长 2477

万吨，大幅高于前一年增长幅度。而全球四大油脂（豆油、棕榈油、菜油以及葵花

油）供应也呈现连续两个年度增长态势，不过 2024/25 年度增幅小于上一年增长

幅度。而加拿大、澳大利亚与乌克兰三大油菜籽出口国合计产量连续两个年度下降，

不过 2024/25 年度降幅小于上一年度降幅。总体而言，由于全球大豆增幅较大，

全球主要油籽供应总体“无虞”。

图表 3：近两年全球大豆、油菜籽以及四大油脂供应变化汇总数据
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不过 2024/25 年度全球大豆产量预期的“丰满”，仍要完美的天气来配合。

鉴于今年三四季度天气模式将过渡至弱中拉尼娜模式，而拉尼娜天气总体对美国中

西部西南部地区的炎热干旱风险增加，这令市场尤其关注 2024 年七八月份美国中

西部西南部地区的干旱风险对作物的产损规模。与此同时，2024 年四季度南美大

豆播种之际，拉尼娜天气下巴西北部降水大概率增多以及阿根廷降水减少的风险同

样值得市场警惕。

1.1.2 强厄尔尼诺转换年份，全球主产国大豆警惕随后出现的跨年度拉尼娜

JCI 统计数据显示，自 1982 年以来共出现三次中等强度以上的厄尔尼诺事件，

且之后均出现了跨越 2-3 个冬季的拉尼娜事件，尽管拉尼娜强度不一，但从中等强

度以上的厄尔尼诺过渡到拉尼娜的过程或仅需 1-3 个月即可。自 2023 年 5月至

2024 年 4 月的中等厄尔尼诺事件结束后，NOAA预估全球或于 8月份进入拉尼娜

状态，程度逐月加深至弱中强度拉尼娜事件。

图表 4：超强厄尔尼诺后通常会出现 2-3个跨越冬季的拉尼娜事件

统计规律显示，拉尼娜年份总体不利美豆单产。历史上前两次超强厄尔尼诺后

的拉尼娜事件中，美豆单产总体均低于超强厄尔尼诺年单产表现。2015/16 年除外，

不过在其后的第二个拉尼娜年，美豆单产同比依然出现了下降。

中等强度以上厄尔尼诺后的拉尼娜对阿根廷大豆单产影响较大。阿根廷大豆产

量大幅下降确定性较高的年份为：第二/第三个强拉尼娜年份阿根廷大豆单产和产

量均大幅下降。

中等强度以上厄尔尼诺后的拉尼娜对巴西大豆单产影响较为随机，统计年份中

七次拉尼娜事件，五次增长，两次下降，不过降幅并不大。这也与我们一直强调的，

天气模式转换年份，阿根廷大豆单产波幅更大这一结论基本吻合。
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1.1.3 美豆库消比与 CBOT美豆主连价格相关性高，基本呈现负相关关系

JCI 统计数据显示，2014-2024 年 CBOT 美豆价格波动规律基本与美豆库消比成

反比关系，即美豆期末库存高，则 CBOT美豆价格低位；若美豆期末库存偏低，则

CBOT美豆价格高位区间。而期末库存的波动，除了受种植面积与单产的供给因素

有关外，贸易政策下的供需转移以及天气模式也起到了推波助澜的作用。若 CBOT

美豆价格跌破种植成本，再继续向下的空间或较为有限。因为价格起到了天然调节

种植面积进而影响期末库存的作用。

图表 5：2014 年-2024 年美豆库消比与美豆价格对比月图数据

其一，美豆库消比高低随着天气模式转换而轮回。2015/16 年度的超强厄尔尼

诺后，2016/17 与 2017/18 连续两个年度的弱拉尼娜事件中，美豆库消比在 7~10%

区间波动。而在 2018/19 年度的弱厄尔尼诺事件中，美豆库消比一度升至 24.9%，

使得美豆价格长期“匍匐”在成本线附近。而在 2020-2022 年连续三个年度的拉

尼娜事件中，美豆库消比低至 3~5%，从而掀起一轮大宗商品大牛市。

其二，种植成本对 CBOT美豆价格的支撑作用。2014-2019 年，全球天气模

式总体有利，美豆产量总体丰产，CBOT美豆在 850-900 美分的种植成本线附近徘

徊。根据USDA 的预估，2024 年美豆的完全种植成本在 615 美元/英亩，如果按

52蒲/英亩的趋势单产来讲算，成本在 1182 美分/蒲。2024 年 7 月 CBOT 美豆价

格一度跌至 1060 美分/蒲，低于种植成本约 10%左右。

其三，JCI 研究发现，当美豆库消比低于 5%时，CBOT美豆价格基本处于顶

当 前 ， 美 农 预 估

2024/25 年度美豆美

豆库消比为 10.44%。

若要美豆库消比降至

5%附近，在其他数据

不变的情况下，美豆单

产需下降至49.2蒲/英

亩，较当前 52 蒲/英亩

下降 2.77 蒲/英亩，降

幅-5.33%。
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部区间。当前，美农预估 2024/25 年度美豆美豆库消比为 10.44%，CBOT 美豆价

格也已跌至成本线附近。若要美豆库消比降至 5%附近，在其他数据不变的情况下，

美豆单产需下降至49.2蒲/英亩，较当前52蒲/英亩下降2.77蒲/英亩，降幅-5.33%。

1.2 豆油

1.2.1 全球豆油供应同比增加，但主要出口国库消比相当脆弱

从全球主要植物油供应数据来看，美国农业部 6月份报告数据显示，2024/25

年度全球主要植物油总产量 2.28 亿吨，同比增加 409 万吨。从分品种油脂数据来

看，2024/25 年度全球豆油产量 6537 万吨，同比上调 297 万吨，库消比 6.8%（历

史最低库消比 6.15%），若达到历史最低库消比，需在当前库存基础上下降 53 万

吨。2024/25 年度全球棕油产量 7999 万吨，同比上调 71 万吨，库消比 13.1%（历

史最低库消比 8%），若达到历史最低库消比，需在当前库存基础上下降 647 万吨。

2024/25 年度全球菜油产量 3368 万吨，同比下降 30 万吨，库消比 6.75%（历史

最低库消比 4%），若达到历史最低库消比，需在当前库存基础上下降 115 万吨。

图表 6：2024/25 年度全球三大油脂库消比情况

虽然豆油产量同比增幅明显，但全球豆油的期末库存消费比历史偏低水平，所

能承受的降量空间也较为有限，尤其是在全球豆油主产国和主要出口国美国、巴西

和阿根廷。若要达到历史最低库消比对应的期末库存，按照当前消费量计算，美国

豆油期末库存需在当前库存水平降量 10 万吨左右。巴西豆油期末库存需在当前库

存水平降量23万吨左右。阿根廷豆油期末库存需在当前库存水平降量15万吨左右。

可见，即便南北美豆油产量增加，但主要国家豆油期末库存降量空间十分有限。

图表 7：2003-2024 年美豆油库存消费比年度数据

虽然三大油脂产量同

比增幅明显，但分品种

来看，全球豆油的期末

库存消费比历史偏低

水平，所承受的降量空

间也最为有限。尤其是

全球头号豆油出口国

阿根廷，若到最低库消

比水平，可承受的降量

空间只有 15 万吨左

右。
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1.2.2 巴西豆油工业消费逐年增加，挤压豆油出口量大幅下降

根据美农数据，2024/25 年度巴西豆油产量 1080 万吨，同比增长 22 万吨，巴

西豆油出口量 140 万吨，同比下降 40 万吨，工业消费量 550 万吨，同比增长 70

万吨。

图表 8：2005-2024 年巴西豆油工业消费量和出口量

与此同时，巴西植物油行业协会（ABIOVE）预测 2024 年巴西生物柴油需求

增至 89 亿升，高于 2023 年的 73 亿升，2025 年将进一步增至 101 亿升。ABIOVE

估计 2023 年巴西生物柴油行业的豆油需求为 480 万吨，2024 年将达 580 万吨，

2025年将达到710万吨。这意味着明年巴西豆油出口供应可能减少多达100万吨，

届时巴西豆油或面临出口枯竭的局面。

巴西豆油出口量占全球豆油出口量的近 12%，若巴西豆油出口枯竭，冲击最

巴西生物柴油掺混政

策下，预估巴西豆油需

求逐年增加，将逐渐蚕

食出口份额。据悉，巴

西豆油出口量占比全

球出口量的近 12%，

若巴西豆油出口枯竭，

冲击最大的是全球头

号豆油进口国印度。
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大的是全球头号豆油进口国印度，2022/23 年度印度自巴西累计进口豆油量 145

万吨，占比该国豆油总进口量约 39.4%。作为对比，自阿根廷进口豆油量 185 万

吨，占比该国豆油进口总量的 50%。

1.3 棕榈油

1.3.1 今年 5月份此轮中等厄尔尼诺现象结束，三季度末或进入拉尼娜状态

国家气候中心监测显示，2024 年 5 月赤道中东太平洋海温较前期明显下降，

Niño 3.4 指数为 0.28℃，3月至 5月指数滑动平均值为 0.78℃。根据国家标准《厄

尔尼诺/拉尼娜事件判别方法》（GB/T 33666-2017），自 2023 年 5 月开始的东

部型厄尔尼诺事件持续至 2024 年 4月，确定已于 5月结束；此次厄尔尼诺事件强

度为中等，持续时间为 12 个月。

根据 2024 年 7 月 9 日 NOAA 的监测数据，预估 8月份 NINO3.4 海域水温距

平将下降至-0.7°C(上月预测-0.7°C)，9 月份继续下降至-1°C (上月预测-1°C)，10

月继续下降至-1.2°C (上月预测-1.1°C)，11 月继续下降至为-1.5℃(上月-1.2℃) ，

达到中等拉尼娜强度水平。从NOAA 数据来看，2024 年 8~11 月为拉尼娜状态，

程度不断加深，至 11 月份达到中等强度阈值。

图表 9：JCI：2024 年 8-11 月中东部太平洋 NINO3.4 海域水温距平预估及展望

厄尔尼诺现象通常会导致东南亚地区高温少雨甚至干旱，不利于油棕树的生长，

从而导致棕榈油单产和产量增速放缓或者是减少。一般来说将，超强厄尔尼诺现象

对棕榈油的产量影响大于弱和中等强度的厄尔尼诺现象。厄尔尼诺造成的东南亚地

偏强厄尔尼诺通常会

造成东南亚地区高温

少雨甚至干旱，不利棕

榈油产量。但其影响通

常滞后 10 个月左右。

市场关注2024年下半

年对印尼以及马来西

亚棕油产量的情况。
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区干旱一般会影响 8—10 个月后的棕榈油产量，导致产量降低。

图表 10：2002 年-2024 年马来西亚棕油产量与 ONI 指数对比

JCI 统计数据显示，2000 年以来中等以上强度厄尔尼诺有两次，其一是 2009 年

7月-2010 年 3 月份中部型中等强度厄尔尼诺，按照对产量影响 8-10 月滞后计算，

正好对应影响2010年全年棕榈油产量，MPOB数据显示，2010年马棕油产量1700

万吨，月均产量 142 万吨，较非厄尔尼诺年份月均产量 160 万吨降幅 11%。

其二是 2014 年 10 月-2016 年 4 月的超强厄尔尼诺事件，由于 2014 年 10 月

到 2015 年 6 月都属于弱厄尔尼诺时期，对产量影响并不太明显。当 2015 年 7月

开始随着厄尔尼诺强度达到中部型超强厄尔尼诺，对马来西亚棕油产量的真正影响

体现在 2016 年，2016 年马来西亚棕油产量 1732 万吨，月产量均值 144 万吨，

较非厄尔尼诺年份月均产量 160 万吨降幅 10%。

此外，东南亚棕榈油产量周期规律表明，每年的 11 月至次年 2 月为减产周期，

而从 3月至 10 月份为棕榈油产量增加高峰期。若厄尔尼诺高峰与棕榈油产量减产

周期共振，预估会放大棕油产量下降幅度。按照此轮厄尔尼诺自 2023 年 5 月开启，

9月份超过 1.5℃，按照 10 个月的滞后影响计算，预估在 2024 年下半年对东南亚

棕榈油产量造成影响。

1.3.2 中国与印尼双边贸易关系引关注，警惕印尼单方面征收高额进口关税

印尼作为全球头号棕榈油主产国，其出口政策也影响着全球油脂走向。2022

年 4-5 月份印尼政府在棕榈油出口政策上“变幻莫测”，就曾导致全球棕榈油价格

“过山车”般剧烈波动。而中国作为第二大棕榈油进口国，中国与印尼之间的贸易

政策对我国油脂市场有着非同一般的意义。

综合路透社、香港《南华早报》等日前报道，印度尼西亚正计划对进口的纺织
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品等征收最高 200%的保障税，理由是要保护国内产业。此举被认为主要针对中国

等国，因为中国、越南和孟加拉国是印尼服装及服装辅料的主要进口来源国。

中方数据显示，2023 年中印尼双边贸易额达 1394.2 亿美元，其中中国进口

742.2 亿美元，出口 652.0 亿美元。棕榈油进口方面，海关数据显示，2023 年中

国自印尼进口棕榈油427万吨，价值38.6亿美元，占总进口额742亿美元的5.2%。

图表 11 ： 2017-2023 年我国棕榈油进口量中印尼占比

聚焦于我国棕榈油进口的具体来源，印度尼西亚扮演着无可比拟的核心供应国

角色。海关数据显示，2017-2023 年，我国自印尼进口棕榈油量年度均值约为 400

万吨左右，占比进口总量均值 588 万吨的 68%左右。作为对比，自马来西亚进口

棕榈油量年度均值约为 188 万吨左右，占比进口总量均值 588 万吨的 32%左右。

这组数据不仅凸显了印尼作为我国棕榈油主要供应源的稳固地位，还反映了两国贸

易关系的持续深化及印尼在全球棕榈油出口领域的强势影响力。简而言之，印尼几

乎包揽了我国棕榈油进口的四分之三以上份额，是确保我国棕榈油供应安全的关键

贸易伙伴。

鉴于我国棕榈油进口大部分来自印尼，月均进口量 33 万吨的体量，占总体油

脂月均进口量的三分之一，若中印贸易出现波折，对我国油脂市场供应的冲击不容

小觑，JCI 将保持持续跟踪。

1.3.3 作为最大油脂进口国，印度油脂进口价差参考意义
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印度作为全球最大的食用植物油进口国，美国农业部预估 2024/25 年度印度

植物油进口量在 1505 万吨左右，其中棕油进口量 920 万吨，占比 61%；豆油 350

万吨，占比 23.3%。

油脂间的价差优势显然是世界头号棕榈油进口国的“风向标”。近年数据研究

发现，2017-2023 年印度豆棕价差均值 145 美金/吨，葵棕价差 200 美金/吨。而

2024 年 1-6 月份印度进口豆棕油价差均值为 7美金/吨，葵棕油价差-7 美金/吨，

显示，豆油与葵花油性价比优势显现，尤其是葵花油进口量随之增多。

SEA 数据显示，2024 年 1-6 月印度累计进口棕油 321 万吨，同比增长约 10

万吨；进口豆油 129 万吨，同比下降 27万吨；而进口葵花油 161 万吨，同比增长

30万吨。

图表 12：2017-2024 年印度进口豆棕油与葵棕油价差走势月图

1.4 菜籽油

1.4.1 全球菜籽产量同比下降，菜籽主要出口国可承受降量空间有限

2024/25 年度全球油菜籽产量同比下降 168 万吨，主要是乌克兰与欧盟产量同

比分别下降 105 与 125 万吨。不过全球头号菜籽与菜油出口国加拿大菜籽产量同

比增 80 万吨，期末库存 196 万吨左右，期末库消比 9.8%，若达到历史最低库消

比 4.2%计算，在当前库存基础上的降量空间为 110 万吨左右。

从主要出口国（加拿大、澳大利亚与乌克兰）期末最低库消比角度看，合计降

量空间 130 万吨，库存水平依旧非常脆弱。

近年数据研究发现，

2017-2023 年印度豆棕

价差均值 145 美金/吨，

葵棕价差 200 美金/吨。

而2024年1-6月份印度

进口豆棕油价差均值为

7 美金/吨，葵棕油价差

-7 美金/吨，显示，豆油

与葵花油性价比优势显

现，尤其是葵花油进口

量随之增多。
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图表 13：2009 年-2024 年加拿大菜籽库消比年度数据

1.4.2 全球油脂新年度供需宽松格局未改，但油脂间供应基本面差现差异

根据美国农业部统计数据，2024/25 年度全球油脂产量较上一年度增加 426

万吨至 2.28 亿吨左右，其中棕油增加 71 万吨，豆油增加 300 万吨，而菜油和葵

花油合计减产 40 万吨，新年度全球油脂供应宽松格局不变。

图表 14：2020 年-2024 年 USDA全球油脂产量年度数据

资料来源： USDA，JCI 数据中心

从三大油脂最低库存消费比角度来看，2024/25 年度全球豆油库消比为历史偏

低的 6.8%（历史最低库消比 6.15%），若达到历史最低库消比，需在当前库存基

础上下降 53 万吨，头号出口国阿根廷降量空间约 15 万吨。全球菜油库消比 6.75%

（历史最低库消比 4%），若达到历史最低库消比，需在当前库存基础上下降 115

万吨，头号出口国加拿大需降量空间仅 37 万吨左右，也并不充裕。全球棕榈油油

库消比如果要达到最低的 8%，期末库存需下降 650 万吨，降量贡献最大来自印尼，

库存降量空间约 270 万吨左右。

因此，综合来看，国际油脂市场上基本面强弱排序应该是菜油＞豆油＞棕榈油。
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2、2024年下半年油料市场行情展望及策略建议
2.1 美豆种植成本与宽松供应预期，决定 CBOT美豆区间波动格局

2024/25 年度全球大豆产量比上一年度增加 3635 万吨，其中巴西大豆产量预

估较上一年度增 1600 万吨，阿根廷增 100 万吨，巴拉圭增 20 万吨，南美大豆产

量预估合计增 1720 万吨。南美大豆产量同比大增，压制美豆出口份额增长空间。

JCI 研究发现，当美豆库消比低于 5%时，CBOT美豆价格基本处于顶部区间。

当前，美农预估 2024/25 年度美豆美豆库消比为 10.44%，CBOT 美豆价格也已跌

至成本线附近。若要美豆库消比降至 5%附近，在其他数据不变的情况下，美豆单

产需下降至 49.2 蒲/英亩，较当前 52蒲/英亩下降 2.77 蒲/英亩，降幅-5.33%。

按照统计规律来看，通常来讲，偏强厄尔尼诺转拉尼娜期间，美豆单产总体表

现欠佳。由于 7-8 月份关键生长期的天气情况与优良率对决定最终单产更为关键，

仍需聚焦作物关键期天气形势进展。

2.2 四季度拉尼娜或达中等强度，天气转换对油脂市场影响的重要性

根据 2024 年 7 月 9 日 NOAA 的监测数据，预估 8月份 NINO3.4 海域水温距

平将下降至-0.7°C(上月预测-0.7°C)，9 月份继续下降至-1℃(上月预测-1℃)，10 月

继续下降至-1.2℃(上月预测-1.1℃)，11 月继续下降至为-1.5℃（上月-1.2℃），

达到中等拉尼娜强度水平。

从NOAA 数据来看，今年 8~11 月为拉尼娜状态，程度不断加深，至 11 月份

达到中等强度阈值。

厄尔尼诺在达到中等强度以上时对棕榈油产量的影响较为明显，且通常滞后

8-10 个月。参考近年中等强度及以上厄尔尼诺对马来西亚棕榈油产量的影响幅度，

预估 2024 年下半年对东南亚棕榈油产量影响或将显现，市场关注后续印尼与马来

棕油产量变化情况。

除了偏强厄尔尼诺转拉尼娜期间天气对油籽市场的影响外，另一个拉动油脂消

费增长的引擎非生柴掺混政策莫属。市场密切关注美国、印尼以及巴西政府的生柴

掺混政策进展。
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