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经证监会批准，葵花籽油期货（SO）、葵花籽油期权于今日（11 月 12 日）在郑商所挂

牌交易，期货日间上市、期权夜盘上市，补齐国内葵花籽油衍生品工具，完善油脂油料风险

管理矩阵，为进口贸易商、压榨厂、食品加工、贸易流通企业提供期货 + 期权组合套保、

价差保护、成本锁定工具。

首批期货合约：SO2705、SO2707、SO2709、SO2711，挂牌基准价 10000 元/吨；期权为

美式期权，标的对应上述期货合约，做市商双边报价支持流动性。

一、葵花籽油期货首日行情表现

截止收盘，葵花籽油期货加权合约收盘价为 10063 元/吨，2705 合约收盘价为 10133 元

/吨，2707 合约收盘价为 9944 元/吨，2709 合约收盘价为 9912 元/吨，2711 合约收盘价为

9851 元/吨，葵花籽油期货各合约收盘价整体呈现近强远弱结构，与下方基本面分析相呼应。

首日成交与持仓规模有限，主力合约 2705 的成交量和持仓量均不高。主力合约 2705 合

约成交量为 22886 手，持仓量为 4051 手，盘面波动率不大。

图：葵花籽油合约上市情况

图：文华财经，安粮期货研究所

二、葵花籽油期货期权的上市意义

葵花籽油是全球第四大、我国第五大食用植物油，但供给高度依赖黑海和中亚进口，长

期缺乏连续、公开的国内远期价格信号。葵花籽油期货期权上市后，补足了这一市场基础设

施短板，其意义主要体现在三个层面。

第一，定价基准从无到有。上市前，产业链主要依赖国外报价和“一口价”贸易，缺乏

反映国内供需与进口成本的公开远期价格。期货价格首次提供连续远期曲线，使国内定价有

了本土锚点，改变定价权完全外置的格局。

第二，风险管理链条关键补位。进口贸易商可在装船发运环节锁定销售利润，把运输途

中的价格风险转化为可管理的基差风险；加工和储备企业可通过基差点价安排远期采购或库

存保值。期权进一步提供非线性风险管理工具，使企业在锁定不利方向的同时保留有利方向

收益。与已有菜籽油、花生期货形成互补，油脂油料风险管理工具箱进一步闭合。

第三，供给安全具有结构性含义。葵花籽油进口来源与大豆、菜籽形成错位，主要来自

俄罗斯、乌克兰、哈萨克斯坦等“一带一路”国家。上市期货有助于降低对单一品种、单一

来源、单一运输路径的依赖，优化整体油脂供给结构，提升供给体系韧性。

三、葵花籽油期货基本面概况

（一）葵花籽油基本情况与研究框架

葵花籽油是全球第四大、我国第五大食用植物油，国内产量有限，对外依赖度约为 70%—

80%，进口来源高度集中于俄罗斯、乌克兰、哈萨克斯坦等黑海和中亚地区。因此，国内定
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价锚是进口毛油到岸成本——盘面价格本质上围绕“外盘葵油报价+海运费+汇率+关税/增

值税+港杂”形成的到岸成本及进口利润波动，国内产量对定价的边际影响较小。

研究框架可拆为估值与驱动两条线：估值端以进口毛油到岸成本及进口利润为核心锚，

观察盘面相对到岸成本的升贴水、进口利润是否倒挂，以及葵油对豆油、菜油的跨品种价差

所处水平；驱动端则分为供应、需求和库存三个维度——供应端跟踪外盘葵油报价、海运费、

汇率、黑海政策与航运扰动、到港节奏；需求端跟踪餐饮和包装油消费、葵油对豆油和菜油

的替代弹性，跨品种价差既是估值比较维度，也是需求替代的重要观测变量；库存端跟踪港

口库存绝对水平、去化节奏及近远月结构，当前低库存构成近端强现实的重要支撑。

图：估值因素 图：驱动因素

图：安粮期货研究所

（二）全球供给：丰产创纪录

USDA 2026/27 年度预估全球葵花籽油产量 2,389 万吨，同比增 13.2%，创历史新高；葵

花籽产量 6,362 万吨，同比增 14.9%，单产 1.93 吨/公顷亦为历史最高，产量过剩接近 200

万吨。但葵油出口占产量高达约 66.8%（豆油、菜油仅约 20%、24%），且俄乌合计占全球出

口约 63%，产出高度集中于黑海，可贸易量的实现高度依赖港口与物流。

但需要注意的是，该品种盘子小，供给弹性大，黑海政策、航运是最大扰动——出口禁

令、关税调整、港口遇袭或航运保险成本上升，都可能在丰产背景下制造可贸易量的非线性

收缩，使“账上丰产”未必等于“到港宽松”。

图：全球葵花籽油产量 图：各国葵花籽油产量占比

图：同花顺，安粮期货研究所

（三）国内现实：低库存的“近端强现实”

截至 11 月 6 日，国内葵花籽油港口库存仅 9.55 万吨，上年同期为 11.5 万吨，2024 年

同期高达 25.28 万吨，处于近年绝对低位。1—9 月进口 45 万吨、同比增 19.9%，但 9月单

月进口环比骤降 34.73%，到港节奏明显放缓。现货端天津、长三角压榨原油报价分别在

10,950 元/吨、10,800 元/吨，高于 10,000 元的挂牌基准价，反映进口成本与低库存对近端
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的支撑。

图：国内葵花籽油库存 图：我国葵花籽油进口

资料来源：同花顺，钢联数据，安粮期货研究所

（四）需求与替代

国内消费整体偏弱，葵油在餐饮和包装油领域对豆油、菜油存在替代弹性；在 70%—80%

的进口依赖度下，进口利润是否倒挂、到港节奏和黑海物流比国内压榨量更能决定边际供给。

综合而言，基本面呈现清晰的“近强远弱”结构：近月受低库存、进口利润倒挂和到岸

成本支撑，远月则面临全球丰产兑现和黑海物流潜在恢复的压制。国内定价锚是进口毛油到

岸成本，因此策略上应重点跟踪外盘葵油报价、海运费、汇率及进口利润的变化，而非单纯

交易国内产量预期。

四、产业链如何运用葵花籽油期货期权？

葵花籽油产业链运用期货、期权工具开展套期保值，以实货经营敞口为基础，围绕进口

毛油到岸成本管理价格敞口与时间敞口，同时持续跟踪黑海地区政策、航运扰动等外部因素

带来的现货端风险。本部分仅为工具应用场景介绍，不构成任何交易建议。

进口贸易商：装船或签订远期进口合同时，在期货对应月份卖出套保，锁定到港销售利

润；用基差点价替代一口价，把绝对价格风险转为基差风险。若持有在途现货但不想放弃上

行收益，可买入看跌期权锁定最低售价；也可用领口降低权利金，但让渡上方部分收益。

加工与精炼企业：通过基差点价安排远期原料采购，对库存卖出套保锁定加工利润。持

有库存时买入看跌期权，锁定最低销售价、保留涨价收益；有远期采购需求时买入看涨期权，

锁定成本上限、保留低价采购空间。套保需把精炼收率损耗和辅料能耗计入成本。

下游包装油与食品企业：在远月合约提前安排部分原料成本；买入看涨期权以有限权利

金锁定成本上限，价格下跌时放弃行权、按低价采购。中小企业可通过风险管理子公司含权

贸易间接参与。

储备与仓储企业：卖出期货锁定轮出价值；买入看跌期权保留库存升值收益；期货交割

可作为现货报价稀疏时的额外购销渠道。
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