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内容提要 

马来西亚 12月供需平衡表显示，棕榈油产量、库

存下降幅度不及市场预期，供应端利空棕榈油盘面价

格。需求方面，马来西亚棕榈油 12月出口量不及预期，

需求较弱抑制棕榈油价格回升。近期市场开始交易经

济衰退逻辑，叠加人民币汇率回升，棕榈油进口价格存

在下降可能，未来棕榈油价格修复仍然存在一定压力。

因此，棕榈油年前将延续震荡偏弱走势。 
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1. 马来西亚棕榈油 12 月变动观点 

马来西亚棕榈油 12月报告显示，11月产量约为 161万吨，环比下降 3.68%，进口量为 4.71

万吨，波动不大，出口量约为 146万吨，环比下降 3.25%，库存量为 219.4万吨，环比下降 4.08%。

本次报告中，棕榈油产量延续季节性减产，但减产程度不及往年，同时出口趋弱，出口量、库

存去化程度不及市场机构预期，棕榈油整体利空。 

供应方面，产量、库存下降不及预期，供应整体偏空。产量端 12月马来西亚棕榈油季节性

减产 3.68%，不及过往 12 月减产 6.8%，库存端马来西亚棕榈油库存结束 5 个月连续上行情况，

连续两个月库存下降，但本次出口走弱制约棕榈油库存去化程度，供应端棕榈油整体偏空。 

需求方面，主要需求国采购驱动不强，我国油脂实际需求恢复不及预期。本月棕榈油出口

环比下降 3.25%，不及市场预期。目前中国棕榈油库存位于高位，印度棕榈油库存同样逐渐回

升，需求国棕榈油购买驱动不强。目前油脂板块关注点主要集中于下游需求恢复方面，疫情管

控放开后，下游修复预期为棕榈油带来利好，但是下游实际需求趋弱限制棕榈油进一步上行，

旺季不旺现象同样打压棕榈油走势。 

其他方面，近期市场开始交易经济衰退逻辑，叠加人民币汇率回升，棕榈油进口价格存在

下降可能，未来棕榈油价格修复仍然存在一定压力。 

图表 1：棕榈油变动情况 

棕榈油（吨） 产量 进口 出口 库存 鲜果串价格（林吉特） 

11 月 1680743 47047 1517731 2288473 42.04 

12 月 1618853 47114 1468448 2194809 41.04 

环比 -3.68% 0.14% -3.25% -4.09% -2.38% 
 

数据来源：MPOB, 兴证期货研发部 

图表 2：中国棕榈油港口库存                 图表 3：印度植物油库存  

 

 

数据来源：同花顺 iFind，ICEA，兴证期货研发部 
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2. 结论 

当前马来西亚棕榈油供应、库存回落不及预期，同时本月出口量下降，整体利空盘面价格。

需求方面，目前我国油脂需求恢复不及预期，同时库存量相对较高，棕榈油进口驱动相对较低。

生物柴油方面，印尼预计在明年 1 月份实施 B35 生柴政策，棕榈油掺混比例提升，但是欧盟拟

在 2023 年停用棕榈油，对棕榈油整体供应量有所影响。同时，市场开始交易经济衰退逻预期，

人民币汇率也在逐步回升，棕榈油进口价若将下降。因此，从基本面角度来看，棕榈油年前维

持震荡偏弱走势。 
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人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人的职业理解，
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的损失负任何责
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本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或部分做

出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责任。 
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