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产地去库逻辑支撑盘面，棕榈油相对近期偏强 

兴证期货•研究咨询部  2024 年 2 月 22 日 星期四 

内容提要 

本期马棕榈油出口超预期，库存回落至 200 万吨

附近，报告整体利多。一季度内，棕榈油延续去库逻辑，

产量下降以及斋月需求上升将成为产地去库以及盘面

价格的核心支撑，相对于其余植物油而言，棕榈油运行

相对偏强。但是在雨季结束后，马印两国产量将重新恢

复，产量上升预示着棕榈油逻辑将转变油脂供应宽松

下的偏弱震荡，油脂市场整体将呈现弱势运行情况。  
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1.马棕延续去库，MPOB 报告相对偏多 

马来局报告显示，1 月产量为 140.2 万吨，环比下降 9.59%，进口量约为 2.94 万吨，环比

下降 26.38%，出口量约为 135.05万吨，环比下降-0.85%，库存量为 201.9万吨，环比下降 11.83%，

表观消费量为 35.19 万吨，环比下降 1.67%。本次报告整体利多，出口量超预期导致的去库程

度加深是报告利多的主要因素。 

供应方面，马棕减产持续，但是降幅不及市场预期。进入雨季后，马棕连续 3 月减产，降

水过多影响棕榈油生产，但是 1 月棕榈油减产幅度低于市场预期，且同样低于近 3 年平均减产

同比。SPPOMA 数据显示，2月 1-15日棕榈油产量环比下降 17.21%，棕榈油仍然延续减产逻辑，

虽然，降水对产量影响相对有限，但是雨季内棕榈油减产趋势尚未发生明显改变。 

出口方面，马棕出口量超市场预期，出口持续性仍需进一步观察。本次棕榈油出口意外强

劲，中国棕榈油虽然进入去库阶段，但是上半年进口利润仍然处于亏损状态，买船意愿尚未出

现明显改善。印度棕榈油进口同样趋弱，贸易商表示，1月棕榈油降至三个月最低水平，进口量

为 78.7万吨。需求国进口量有所下降，远期棕榈油出口存在趋弱可能。 

消费方面，1 月消费变动较小，马棕国内消费中枢逐渐抬升。MPOB 本次报告消费端未出现

明显异动，但是回顾去年 3 季度以来的消费情况可以发现，马来西亚棕榈油国内消费量较同期

水平均出现明显上升，或许暗示着马来西亚国内消费中枢的上移，生物柴油应用情况可能是消

费水平变动的原因之一。随着东南亚斋月临近，国内油脂需求存在上升可能，关注马棕国内消

费变动情况。 

整体而言，马棕出口量、库存降幅均超市场预期，雨季减产叠加开斋节需求使得一季度去

库趋势较为确定，该逻辑成为棕榈油相对其他植物油近期偏强的主要原因。 

图表 1：1 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 价格 

12 月 1550796 40062 1362145 357920 2290793 38.38 

1 月 1402020 29494 1350574 351952 2019781 39.28 

环比 -9.59% -26.38% -0.85% -1.67% -11.83% 2.34% 

数据来源：MPOB, 兴证期货研究咨询部 
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图表 2：我国棕榈油库存（万吨）               图表 3：印度棕榈油进口量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，印度溶剂萃取商协会，兴证期货研究咨询部 

2.二季度产量预计上升，棕榈油存在转弱可能 

近期棕榈油减产成为盘面主要支撑因素，但是在季节性减产结束后棕榈油产量将重回增产

模式，棕榈油预计转弱。目前马棕库存接近 200 万吨，减产期内库存将进一步回落至 200 万吨

以下，库存持续减少是一季度内棕榈油偏强运行的核心逻辑。同时，东南亚斋月油脂需求上升

同样将进一步加深产地去库力度，棕榈油近期整体延续偏强运行。但是雨季将于二季度结束，

棕榈油整体将进入增产期，届时马来西亚与印尼棕榈油产量均将开始回升。根据往年产量变化

推断，马来西亚产量通常将于 4 月回升，印尼产量一般将于 3-5 月期间回升，棕榈油交易逻辑

预计将转换至供应端。同时，由于 2023 年厄尔尼诺整体影响离去低于 2015 年度，同时持续时

间较短，四季度起马印两国降水量显著回升，因此厄尔尼诺导致的减产程度同样存在下降可能。

国内方面，我国棕榈油进口利润将于 6 月回正，棕榈油买船情况预计有所修复，进口量上升将

带动国内棕榈油供应转松，叠加豆油供应趋松，棕榈油价格预计有所趋弱。 

图表 4：马来西亚棕榈油产量（吨）               图表 3：印尼棕榈油产量（吨） 

  

数据来源：MPOB，Gapki，兴证期货研究咨询部 
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