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 马来斋月去库延续，4 月或将成为库存拐点 

2024年 3月 22日 星期五

核心观点 

近期油脂市场做多氛围浓厚，棕榈油价格持续反

弹，价格一度上涨接近 8500 元/吨，反弹幅度超市场

预期。棕榈油受基本面与资金共同推动，盘面强势运

行，产地情况成为影响价格强弱的重要因素，3 月受

斋月影响，出口与国内消费上升，产地预计延续去库

运行，但是从往年产量变化以及本月高频数据发现，

棕榈油产量已经出现回升迹象，棕榈油增产即将来临，

需求方面，斋月及开斋节结束后，国内需求将有所回

落，印度与中国棕榈油进口对马棕出口支撑有限，豆

棕价差持续倒挂以及进口利润尚未改善均影响两国棕

榈油进口意愿，在供应回升，需求下降情况下，4 月

预计将成为棕榈油库存拐点，二季度产地棕榈油预计

累库，产地报价同样存在松动可能，叠加阿根廷大豆

上市以及国内大豆到港，豆油供应宽松同样将对棕榈

油形成一定压力，棕榈油存在回落可能。国内棕榈油

买船整体仍然以进口利润为主要驱动，产地报价下降

情况下预计将改善国内进口利润，届时关注油厂买船

情况。 
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一、近期行情：基本面+资金驱动，棕榈油强势上涨 

近期油脂市场做多氛围浓厚，棕榈油价格持续反弹，价格一度上涨接近 8500 元/

吨，反弹幅度超市场预期。本轮行情反弹受基本面与资金面双重推动，减产期叠加斋

月为资金提供了良好的做多机会。自去年 11 月起，棕榈油进入减产季，产地端开始去

库，国内棕榈油进口利润亏损，买船下降限制棕榈油整体供应，我国棕榈油库存同样

下降。当前马棕尚未进入季节性增产，叠加斋月对国内消费与产量影响，棕榈油供应

持续收紧成为棕榈油本轮反弹的核心逻辑，供应端稳定增产预计推迟至开斋节后，产

量、库存修复时间仍将支撑盘面价格。 

图表 1：国内棕榈油 2月起强势反弹                         图表 2：马棕同样呈现反弹格局 

  

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 

二、斋月消费预计上升，马棕库存后期存在回升可能 

虽然棕榈油多头情绪持续支撑盘面，但是增产季即将来临，棕榈油破位上涨同样

面临着回调担忧，棕榈油斋月期间的产量与库存表现或将成为行情变动的重要影响因

素。马来西亚斋月一般横跨两个月，并在斋月结束后举行 2 天的开斋节，在此期间，

油棕园劳动人员数量与劳动时长均有所缩短，同时国内棕榈油消费将有所上升，这将

对棕榈油供需情况形成较大影响，斋月天数的不同分布也将导致斋月所在月份棕榈油
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产量的差异。本文整理 2016-2023 年斋月所在月份及斋月前后 1 个月的供需变动情况，

其中深色图表为斋月天数较多的月份，浅色图标为斋月天数较少的月份，本年度斋月

为 3月 12日-4 月 10 日左右，3月为斋月天数较多月份。2016-2023共有 10个月份符

合该特征，其中仅有 4 个月份减产、5 个月份出口上升、7 个月份消费上升、6 个月份

库存下降，可以发现在棕榈油在斋月天数较多月份中，棕榈油产量变动存在不确定性，

但是消费上升、库存下降概率较大。斋月产量方面，由于斋月依照伊斯兰历计算，不

存在固定日期，因此棕榈油产量的季节性变动将影响斋月产量，园区劳动力与园区维

护情况同样将对产量形成扰动；消费方面，斋月与开斋节在东南亚等地区地位基本与

春节等同，节日备货提振国内需求，斋月国内消费上升整体概率较大；出口方面，关

注主要需求国库存与进口利润情况，印度虽然也存在斋月，但是印度棕榈油更多受葵

油、豆油等其他植物油影响，斋月对出口的提振力度有限。 

图表 3：2016-2023年马棕斋月前后变化 

日期 期初库存 产量 进口 出口 国内消费 期末库存 

May-16 1800201 1364583 20024 1282405 256803 1645600 

Jun-16 1645600 1532613 19636 1132282 289303 1776264 

Jul-15 1776264 1585341 12823 1384220 219558 1770650 

Aug-16 1770650 1701833 7807 1812394 203405 1464491 

Apr-17 1554106 1548026 54475 1284101 272612 1599894 

May-17 1599894 1654494 47450 1506145 238657 1557036 

Jun-17 1557036 1514255 45828 1379888 210160 1527071 

Jul-17 1527071 1826828 52962 1399107 222672 1785082 

Apr-18 2323458 1558331 35624 1530139 207534 2179740 

May-18 2179740 1525405 32260 1291365 277158 2168882 

Jun-18 2168882 1332704 85889 1129515 270925 2187035 

Jul-18 2187035 1503220 44030 1196651 322945 2214689 

Apr-19 2922852 1649368 62112 1653881 250747 2729704 

May-19 2729704 1671467 61789 1714567 301143 2447250 

Jun-19 2447250 1510835 101250 1383216 265373 2410746 

Jul-19 2410746 1740759 40069 1489171 324304 2378099 

Mar-20 1700257 1397313 79216 1184702 262501 1729583 

Apr-20 1729583 1652771 56596 1236438 158014 2044498 

May-20 2044498 1651337 37101 1368746 334611 2029579 

Jun-20 2029579 1885742 48841 1706597 359234 1898331 

Mar-21 1306022 1423483 137332 1190975 231946 1443916 

Apr-21 1443916 1528121 109847 1346326 189653 1545905 
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May-21 1545905 1571525 89014 1268659 368374 1569411 

Jun-21 1569411 1606187 113126 1419004 255501 1614219 

Mar-22 1518238 1411215 85150 1281739 260020 1472844 

Apr-22 1472844 1462050 77652 1073038 296697 1642811 

May-22 1642811 1461032 57823 1376416 263424 1521826 

Jun-22 1521826 1545103 59273 1193928 286443 1645831 

Feb-23 2268198 1253664 52506 1127953 326567 2119848 

Mar-23 2119848 1288354 39772 1486233 287719 1674022 

Apr-23 1674022 1196450 43118 1074447 341526 1497617 

May-23 1497617 1517546 80926 1079020 328923 1688146 

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 

2024 年斋月为 3 月 12日至 4 月 10 日左右，因此，本文通过分析斋月天数较多月

份的供需情况、结合往年 3月整体进出口水平，对 2024年斋月棕榈油供需情况进行分

析。本年度斋月天数较多月份为 3 月，虽然位于传统减产期间，但是 3 月通常为雨季

尾声，同时本年度马来西亚 3 月降水持续下降，对产量和修复形成一定利好，同时自

2023 年 6 月起马来西亚劳工水平持续上升，油棕园区劳动人数同样出现改善，同时本

年度化肥价格回落，园区化肥用量上升，以上两方面的改善预计将缓解马棕减产力度。

目前，SPPOMA 数据显示，3 月 1-20 日棕榈油产量环比上升 38.8%，棕榈油供应存在回

升可能，但是 SPPOMA 数据测算一般与 MPOB 偏差较大，40%左右的产量增幅预计被高

估。往年 3 月产量一般位于 120-150 万吨区间，我们结合往年环比均值给出三月产量

预估。 

需求方面，斋月期间马来西亚国内需求通常出现较大增量，国内消费预计上涨；

海外出口方面，印度植物油 2 月库存降幅较大，棕榈油、豆油、葵油均降至相对低位，

叠加斋月需求上升，印度油脂进口潜力较大，有利于马棕 3 月出口水平，但是当前产

地价格较为强势，印度棕榈油进口报价同样位于高位，价格对棕榈油形成一定限制，

同时印度国内豆油压榨利润持续为正，棕榈油进口份额预计逐渐转向豆油，印度采购

对棕榈油出口提振整体有限。我国棕榈油库存虽然自 11月起下降，当前已降至近 5年

中枢水平，具有一定进口空间，但是棕榈油进口利润持续亏损，油厂买船意愿不强并

出现洗船，刚需消费影响下棕榈油持续去库。但是随着豆棕价差持续扩大，目前下游

部分棕榈油已逐渐被豆油替代，叠加 4 月阿根廷豆上市对升贴水的影响以及大豆到港
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量回升豆油供应的上升，均对棕榈油未来进口与价格形成一定压力。我国棕榈油进口

利润预计 6 月回正，利润驱动不足情况下我国买船预计有限，库存预计保持低位，对

马棕出口提振同样有限。 

图表 4：印度棕榈油库存                                               图表 5：印度豆油库存  

  

数据来源：印度溶剂萃取商协会，兴证期货研究咨询部 

图表 6：印度葵油库存                                               图表 7：中国棕榈油库存  

  

数据来源：印度溶剂萃取商协会，Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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图表 8：印度棕榈油进口                                        图表 9：中国棕榈油进口利润 

 
 

数据来源：印度溶剂萃取商协会，Mysteel，兴证期货研究咨询部 

根据上述分析，我们对 3、4 月马棕供需平衡表进行测算，3 月整体维持供需双增

格局，但是产量端增幅预计低于消费增幅，库存预计仍将下降，但是 4 月起棕榈油增

产趋势较为明显，节日效应提振结束，供增需减情况下 4 月产地预计开始累库，届时

产地价格存在放松可能。 

图表 10：马棕 3、4月供需平衡表预测 

 

数据来源：Conab，兴证期货研究咨询部 

三、结论 

棕榈油近期受基本面与资金共同推动，盘面强势运行，产地情况成为影响价格强

弱的重要因素，3 月受斋月影响，出口与国内消费上升，产地预计延续去库运行，但

是从往年产量变化以及本月高频数据发现，棕榈油产量已经出现回升迹象，棕榈油增

产即将来临，需求方面，斋月及开斋节结束后，国内需求将有所回落，印度与中国棕

榈油进口对马棕出口支撑有限，豆棕价差持续倒挂以及进口利润尚未改善均影响两国

棕榈油进口意愿，在供应回升，需求下降情况下，4 月预计将成为棕榈油库存拐点，
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二季度产地棕榈油预计累库，产地报价同样存在松动可能，叠加阿根廷大豆上市以及

国内大豆到港，豆油供应宽松同样将对棕榈油形成一定压力，棕榈油存在回落可能。

国内棕榈油买船整体仍然以进口利润为主要驱动，产地报价下降情况下预计将改善国

内进口利润，届时关注油厂买船情况。 
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