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马棕供应回落支撑盘面，但整体利多相对有限 
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内容提要 

本期马棕榈油减产幅度超预期，库存持续下降，但

是需求端弱势不改，供需双弱情况下产地对盘面支撑

相对有限。供应方面，马棕榈油产量、库存降幅均超预

期，供应压力下降对盘面价格形成支撑，但是马棕库存

仍然高于同期上沿，库存压力仍然存在；出口方面，消

费国需求下降仍未出现明显转变，中国棕榈油库存高

企，叠加进口利润持续亏损，油厂采购意愿偏弱，印度

棕榈油进口虽然持续上升，但受廉价葵油冲击影响，进

口增幅持续放缓，未来印度进口潜力同样较为有限，在

消费国油脂库存未出现明显下降之前，棕榈油出口偏

弱运行预计难以好转；国内消费本期大幅回落，消费扰

动在一定程度上影响库存的去库情况，但是本期消费

同样高于市场预期，马棕消费存在上升可能。目前而言

马棕供应端压力正逐渐下降，产地进入去库阶段，但是

出口同样持续回落，供需双减情况下马棕支撑力度有

限。国内棕榈油方面，节前备货使得油脂消费好转，但

是整体库存仍然位于高位，供应整体相对充裕。目前棕

榈油仍存在一定利多因素，整体运行预计震荡偏强。 
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1.马来西亚棕榈油 12 月观点 

马来局报告显示，12月产量为 155.07 万吨，环比下降 13.31%，进口量约为 3.65万吨，环

比下降 7.78%，出口量约为 133.44 万吨，环比下降 4.46%，库存量为 229.11 万吨，环比下降

4.64%，表观消费量为 38.17 万吨，环比下降 18.16%。本次报告减产程度超市场预期，库存水平

同样调降，供应数据整体利多盘面。 

供应方面，马棕减产持续，产量端压力预计逐渐下降。11 月起，马印两国进入传统雨季，

虽然油棕园劳动力持续修复，降水过多仍将对油棕果采摘、含油率均形成影响，因此未来马棕

产量预计持续下降。本期库存降幅虽然超预期，但是库存水平仍然偏高，产地库存压力减弱有

限。降水方面，12 月马印两国降水持续回升，印尼 12 累计降水达 349.54mm，马来西亚累计降

水达 416.34mm，虽然小幅低于去年同期水平，但整体降水仍然较为充裕，印尼前期干旱地区土

壤墒情持续回升，同时厄尔尼诺指数达到峰值，未来预计有所回落，厄尔尼诺对棕榈油影响逐

渐下降。 

出口方面，棕榈油偏弱延续，消费国高位库存与葵油消费对出口形成制约。本次棕榈油出

口下降整体符合预期。中国方面，2023年 11月起棕榈油进口利润下降，油厂进口意愿下降，国

内高位库存叠加偏弱消费同样降低棕榈油进口意愿，高位库存影响下棕榈油进口自 9 月起开始

下降，11月棕榈油进口量下降至 43.36万吨，大幅低于去年同期水平。印度国内棕榈油精炼亏

损，贸易商增加海外进口数量，贸易商表示，12 月棕榈油进口量预计 88.6 万吨，较上月增长

1.6%。虽然本年度印度进口自 10月起大幅上升，但是进口量低于去年同期水平，总量整体尚可，

随着俄、乌两国葵油开始压榨，葵油进口增幅持续扩大，相对低廉的葵油对棕榈油形成挤占，

这在一定程度上削弱了印度棕榈油进口潜力。 

消费方面，马来西亚国内需求变数较大，国内需求上升或将成为未来趋势。MPOB目前未对

棕榈油国内消费进行披露，文中展现的国内消费为表观消费量，通过监测表观消费的变动，“国

内消费”这一分项在某些时刻发挥着调节库存的作用，例如 11月马棕的异常国内增量在一定程

度上推动了库存的小幅去库，需求旺季时同样也存在国内消费的异常调降。12 月棕榈油减产力

度较大，国内需求量也“回归”至相对正常水平，但是该消费量同样高于机构预测上沿，生物柴

油应用可能成为国内需求波动的主要原因。 

图表 1：11 月马棕榈油变动情况 

棕榈油（吨） 产量 进口 出口 国内需求 库存 

11 月 1788870 39696 1396721 466481 2420000 

12 月 1550797 36573 1334441 381762 2291167 

环比 -13.31% -7.87% -4.46% -18.16% -5.32% 
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数据来源：MPOB, 兴证期货研究咨询部 

图表 2：我国棕榈油进口数量（吨）              

 

数据来源：MPOB，兴证期货研究咨询部 

图表 3：我国棕榈油库存（万吨）               图表 4：印度棕榈油进口量（万吨） 

  

数据来源：我的农产品，印度溶剂萃取商协会，兴证期货研究咨询部 

2. 结论 

本期马棕榈油减产幅度超预期，库存持续下降，但是需求端弱势不改，供需双弱情况下产

地对盘面支撑相对有限。供应方面，马棕榈油产量、库存降幅均超预期，供应压力下降对盘面

价格形成支撑，但是马棕库存仍然高于同期上沿，库存压力仍然存在；出口方面，消费国需求

下降仍未出现明显转变，中国棕榈油库存高企，叠加进口利润持续亏损，油厂采购意愿偏弱，

印度棕榈油进口虽然持续上升，但受廉价葵油冲击影响，进口增幅持续放缓，未来印度进口潜

力同样较为有限，在消费国油脂库存未出现明显下降之前，棕榈油出口偏弱运行预计难以好转；

国内消费本期大幅回落，消费扰动在一定程度上影响库存的去库情况，但是本期消费同样高于

市场预期，马棕消费存在上升可能。目前而言马棕供应端压力正逐渐下降，产地进入去库阶段，
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但是出口同样持续回落，供需双减情况下马棕支撑力度有限。国内棕榈油方面，节前备货使得

油脂消费好转，但是整体库存仍然位于高位，供应整体相对充裕。目前棕榈油仍存在一定利多

因素，整体运行预计震荡偏强。 
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