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一．核心结论

美伊冲突反复，国际原油价格居高不下。2026 年 8 月中旬，厄尔尼诺事件

已确认为强等级，并极大概率在秋冬季发展为“超强厄尔尼诺”。在这双重驱动

下，三大油脂下半年以来整体偏强。但是三者期限结构上明显分化，菜油、豆油

呈 Back（近月升水） 结构，棕榈油呈 Contango（远月升水） 结构。笔者

认为，菜油未来弹性在三大油脂中可能最大——低库存 + 低开机 + 进口端多重

扰动（澳菜籽减产、加菜籽病害、俄菜油入关受限）叠加 Back 结构带来的正展

期收益，菜油未来波动波动可能在三大油脂中最强；但需警惕高价抑制需求与减

产预期被证伪的风险。

二．三大油脂期限结构

截止 2026 年 8 月 21 日收盘，三大油脂期货结算价如下（单位：元/吨）：

合约 棕榈油 豆油 菜油

2609 9734 8867 10612

2701 10147 8836 10338

2705 10353 8623 10181

结构 Contango Back 强 back

数据来源：安粮博易 app

同期现货端：天津地区一级豆油现货价格 8960 元/吨，现货基差 Y01+93 元/

吨；广州地区 24 度棕榈油现货价格 9860 元/吨，现货基差 P01-287 元/吨；江苏

地区四级菜油现货价格 11190 元/吨，现货基差 OI01+852 元/吨。现货价格同时

也符合期限结构特点，虽然油脂板块集体走强，但是内部不同品种分化较为明显。

三．期限结构理论框架
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结构 形态 隐含信号 对多头的意义

Back（贴水/近月强） 近月 > 远月，曲线向

左上倾斜

现货/近月紧缺、库存

低、近需求强；或远

月存在供应恢复预期

正向展期收益：换月

“卖近买远”天然获

利，多头结构友好

Contango（升水/远月

强）

近月 < 远月，曲线向

右上倾斜

近月宽松/高库存、持

有收益为正（carry）；

或远月存强驱动

负向展期损耗：换月

“卖近买远”亏损，

需远月确有强驱动才

值得持有

如果长期拿多头，每次换月到底亏/赚多少（以多头 1手为例）

换月方式 棕榈油（Contango，

亏）

豆油（Back，赚） 菜油（Back，赚）

2609→2701 远月升水 +413/吨

→ -4130 元/手（年

化-12.7%）

远月贴水-31/吨 →

+310 元/手（年化

+1.05%）

远月贴水 -274/吨

→ +2740 元/手（年

化+7.72%）

2701→2705 远月升水 +206/吨

→ -2060 元/手（年

化-6.07%）

远月贴水-213/吨 →

+2130 元/手（年化

+7.21%）

远月贴水 -157/吨

→ +1570 元/手（年

化+4.54%）

整体(折算年化) 约-9.51%/年，累计

-6190 元/手

约+4.12%/年，累计

+2440 元/手

约+6.08%/年，累计

+4310 元/手

计算公式：

1.价差 Spread=远月价−近月价（正=Contango，负=Back）

2.单次换月收益率(多头)=(近月价−远月价)÷近月价=−Spread÷近月价

3.年化收益率=单次收益率×(365÷该段持有天数)
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以棕榈油 2609→2701 举例（近月=9734，远月=10147，持有约 122 天）：

1.价差 Spread=10147-9734=+413 元/吨（正，Contango 结构）

2.单次换月收益率(多头)=-413÷9734=−Spread÷近月价=-4.24%

3.年化收益率=-4.24%×(365÷122)=-12.7%

整体年化收益率 2609→2705（近月=9734，远月=10147，持有约 244 天）：

1.价差 Spread=10353-9734=+619 元/吨（正，Contango 结构）

2.单次换月收益率(多头)=-619÷9734=−Spread÷近月价=-6.36%

3.年化收益率=-6.36%×(365÷244)=-9.51%

四．期限结构形成原因

形成不同期限结构的原因在于持仓成本与便利收益之间的博弈。

持仓成本包括仓储+利息+保险+运费等，便利收益大部分时候体现为当前现

货缺货。

当持仓成本＞便利收益，则会形成正向市场（Contango 结构）

当持仓成本＜便利收益，则会形成反向市场（Back 结构）

1. 为什么棕榈油呈现 contango 结构

棕榈油 100%进口，且几乎全年供应不断：油棕是热带树种，全年连续产果，

没有大豆/菜籽那种"旧作耗尽、新作未上"的断档。若无天气或其他因素扰动的

情况下，近月天然不会稀缺 → 没有推高近月的便利收益。

马来西亚棕榈油 7月产量环比 +7.4% 至 176 万吨、库存 +2.6% 至 261 万

吨；国内棕榈库存 83.08 万吨，同比 +42.7%，近月价格承压，远月价格则受印

尼 B50（10 月 1 日全面执行） 生柴增量和厄尔尼诺减产预期支撑。

2. 豆油表现为 Back 结构的原因

巴西 2026/27 大豆产量预估创纪录 1.831 亿吨（StoneX），美豆面积扩张

且天气良好，全球大豆宽松；国内豆油库存 137.89 万吨（同比 +5.65%）仍处

累库。豆油之所以呈 Back，主要原因是当前正处于南美大豆季节性到港高峰，
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而非近端紧缺。其近端强势度明显弱于菜油，Back 的“牛市信号”成色不足。

3. 菜油为何表现出强 Back

进口成本抬升：外盘 ICE 加拿大油菜籽期货价格走强：8月 20 日 ICE 油菜

籽期货主力收于 819.9 加元/公吨，延续上涨，直接抬升进口成本。

俄罗斯转基因审查风波：2025 年 12 月，中国海关在一批进口俄罗斯非转基

因菜籽油中检出未经批准的转基因成分，随即对该批货物作退运处理。截至 2026

年 8 月，被禁企业扩大至 23 家，另有 35 家被列入高风险名单；中国已暂停约

13%俄罗斯企业的菜籽油、菜籽粕输华资格。

库存低位运行，下降明显：根据安期智库之前的研报数据，截至 8月 14 日，

沿海菜油总库存（油厂+华东）约为 35.8 万吨，同比大幅减少 28.85 万吨。8

月上旬虽然库存环比小幅增加，但绝对水平仍处于近年同期低位。虽然当前为菜

油传统消费淡季，高价进一步抑制采购，但可流通货源偏紧，叠加进口成本较高，

使得市场持货商提价意愿强烈。

五．菜油在强 Back 下未来的上涨逻辑

1. 高油价的间接传导

霍尔木兹海峡持续发酵，美伊和平渺茫；8月 22 日收盘，WTI 原油收 85.83

美元/桶、Brent 原油收 91.62 美元/桶，均较月初显著抬升。高油价导致船用燃

油价格随之暴涨，直接推高运营成本，化肥、海运、压榨成本抬升，托底农产品

估值中枢。同时，高油价间接导致各国对于生物柴油政策扩张，植物油价（尤其

是菜油/RME、豆油/UCOME、棕榈/PME）获得能源溢价。

2. 超强厄尔尼诺带来的减产预期

8月 13 日，NOAA 发布最新厄尔尼诺-南方涛动(ENSO)诊断。结果表明，厄尔

尼诺正在继续增强，2026-2027 年北半球秋冬季出现"非常强厄尔尼诺"的概率已

经超过 90%。

https://www.sohu.com/a/1059838107_711264?scm=10001.325_13-325_13.0.0-0-0-0-0.5_1334&spm=smpc.channel_248.block3_308_NDdFbm_1_fd.1.1786086901814mC8TBP8
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高温干旱覆盖了澳大利亚菜籽的播种及关键生长期，导致种植面积缩减，单

产下滑。澳大利亚官方预估产量环比下降约 20%。相关分析预测总产量将下滑

19.5%，至 618.1 万吨。

加拿大虽然受厄尔尼诺影响较小，但是随后在 6-7 月关键生长期又遭遇过量

降水，引发洪涝灾害，导致播种进度受阻。尽管天气扰动，但得益于种植面积的

大幅增加。若后期天气问题持续加剧、加拿大菜籽播种进度持续偏慢，市场或将

担忧三季度末至四季度初的供应问题，进而催生新的上涨驱动。

欧盟部分油菜产区遭遇了低温霜冻及干旱，菜籽单产预估已从 3.25 吨/公顷

下调至 3.19 吨/公顷。在最坏情况下，欧盟 2026/27 年度的油菜籽产量可能降至

2000 万吨以下。不过，由于种植面积扩大，预计整体减产规模有限。

六．行情总结

菜油在原油高位+极强厄尔尼诺+自身基本面多重因素影响下。远月期货合约

价格波动可能变大。棕榈油 Contango 远月起点已高、豆油受丰产压制，弹性均

弱于菜油。如果油脂上涨趋势还在，可以重点关注菜油远月期货合约。

七．风险注意要点

1.天气炒作被证伪：厄尔尼诺若弱于预期，减产逻辑弱化，则盘面注入的减

产溢价将面临回吐风险。

2.原油价格回落：若美伊和解、霍尔木兹通航恢复，生柴溢价与能源属性溢

价回吐。

3.政策变量：国家菜油储备抛售可快速平抑价格；生物柴油政策执行不及预

期。

https://www.argusmedia.com/zh/news-and-insights/latest-market-news/2850693-eu-could-face-tighter-rapeseed-supply-in-2026-27
https://www.argusmedia.com/ja/news-and-insights/latest-market-news/2850693-eu-could-face-tighter-rapeseed-supply-in-2026-27
https://www.cngrain.com/breed/soybean/1473499574540349442/2062717415770349569
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