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产量预计有所恢复 需求恢复仍待观察 

 

摘要 

从供应情况来看，2022/23 年度马来西亚以及印尼的产量预计继续增

长，不过马来方面后期还是需要关注外来劳动力不足的问题，另外，印尼

方面，目前库存基本已经恢复到正常的水平，出口压力大幅减少，限制总

体的供应压力。从原油方面来看，OPEC 预计后期市场可能没有此前预期

的那么偏紧，限制油价上行的空间。从生物柴油的需求端来看，印尼虽然

进一步实行了 B35 计划，不过低于此前市场预期的 B40 计划，且美国也

下调了美豆油作为生物柴油的参混需求，降低了美豆油的需求，使得总体

生物柴油需求方面有所放缓。另外，由于俄乌冲突，导致的乌克兰和俄罗

斯的葵花籽油的库存高企，而这部分油品对市场来说还是隐形的压力，一

旦开始消化库存，将对市场的油脂供应有较大的冲击。从两大消费国的进

口需求来看，印度随着前期的进口增加，导致目前渠道的库存高企，限制

未来的进口需求。而中国方面，也受到进口利润再度转弱的影响，加上港

口库存创出同期新高，也限制进口的需求。综合来看，2023 年棕榈油总

体的供应是有所恢复的，供应偏紧的状态有所恢复，对棕榈油的价格有一

定的压制。 另外，从需求端来看，生物柴油需求不及预期以及中印棕榈

油库存的高企，限制了进口的需求，对后期棕榈油的需求有所压制。从宏

观层面来说，2023 年美国预计继续加息，不过加息的节奏有所放缓，市

场对经济进一步下调的预期放缓，限制油脂的进一步下跌幅度。总体油脂

预计偏弱震荡为主。 
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一、2022 年棕榈油市场回顾 

2022年棕榈油整体走势呈现五个阶段，第一阶段：1月-3月价格持续走高，主要原因

是该阶段东南亚棕榈油仍处于传统生产淡季，外来劳动力的缺乏也一直困扰马棕的生产，

加之印尼方出台的棕榈油出口限制政策，全球市场供应维持偏紧状态，市场看涨情绪占多

带动内盘走高。第二阶段：3 月-5 月维持高位震荡，主要原因是印尼继续限制出口、MPOB

报告整体利好以及马棕出口数据表现较好等利多消息提振棕榈油价格高企，不过由于棕榈

油进入增产期以及国内需求存在不确定性限制棕榈油价格上涨幅度进入高位震荡行情。第

三阶段：5 月-6 月再度走高，主要原因是原油价格走高，带动生物柴油需求回暖，棕榈油

价格有所走强。第四阶段：6 月-8 月价格大幅跳水，主要原因是受国际棕榈油供应改善拖

累内盘大幅下跌，该阶段印尼决定开放棕榈油出口，MPOB 报告出现累库情况。第五阶段：

8月-12月维持低位震荡，俄乌局势的不确定成为扰乱棕榈油市场的主因，震荡行情则在国

内棕榈油库存持续增加、宏观经济衰退预期、棕榈油减产担忧以及出口持续向好等多空因

素的博弈下继续维持。 

 

资料来源：博易大师 
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二、棕榈油基本面分析 

1、油脂库存消费比有所恢复 

2022/23 年度豆油产量同比增长 4.23%，至 6188万吨，消费量同比增长 1.95%，为 6051

万吨，期末库存为 487 万吨，增加 31 万吨，库存消费比为 8.05%，较上一年增加 0.37 个

百分点。 

2022/23 年度全球棕榈油产量同比增长 4.59%，至 7722万吨，消费量同比增长 6.95%，

为 7600万吨，期末库存为 1657万吨，减少 19万吨，库存消费比为 21.8%，较上一年度减

少 1.78个百分点。 

2022/23 年度全球菜籽油产量同比增长 8.88%，为 3165 万吨，消费量增长 4.69%，为

3080万吨，期末库存 348万吨，增长 58万吨，库存消费比为 11.3%，较上一年度增长 1.44

个百分点。 

 

数据来源：USDA 瑞达研究院 

根据美国农业部 12 月公布的报告显示，2022/2023 年度全球植物油结转库存为 2985

万吨，比上一个年度增长 42万吨，库存消费比 14.03%，库销比小幅回落，不过总体趋势性

为恢复的状态，油脂供应偏紧的预期有所缓解。三大油脂结转库存中，豆油和菜油库存有

所恢复，棕榈油库存小幅回落的，但不妨碍棕榈油的期末库存远远超过豆油和菜籽油之和，

是三大油脂中库存消费比最高的，意味着棕榈油供需格局相对宽松。 
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数据来源：WIND 瑞达研究院 

2、棕榈油主产国供需 

印尼和马来西亚是棕榈油的两大主产国家，产量总和约占全球 85%，其中印尼是全球

头号生产国，产量占比 56.6%，而马来西亚次之，占比 28.0%，马来西亚毛棕榈油期货市场

是国际定价中心。因此重点分析两个国家的供应情况： 

2.1 马来西亚：后期产量恢复仍需关注外来劳工问题 

从马来西亚的产量数据来看，根据 USDA的预估，2021/2022年度马来西亚产量 1815.2

万吨，较上一年同期的 1785.4 万吨，增长了 29.8 万吨。今年产量有所恢复，主要由于两

方面的原因。一是前期受拉尼娜的气候的影响，对产量有一定的冲击，今年有所恢复。其

二，也是主要的因素就是随着疫情常态化的影响，马来引入外来劳动的情况有所缓解，对

市场的供应恢复情况有所利好。 

不过，劳动力不足的问题，仍是未来一段时间影响产量的不确定因素。严重的劳动力

短缺问题，不仅阻碍收割，而且也影响庄园的施肥计划。“由于今年解除了暂时禁止雇佣外

国劳工的措施，预计生产将有所改善。然而，如果施肥计划中断，这可能会限制产量的提

高，因为施肥的影响通常只能在 16-18 个月显现。”MPOB总干事拿督表示。“用机械化取代

劳动力的想法从来都是不容易的，因为油棕种植园各不相同，特别是在地形方面”。根据马

来西亚种植业主协会的数据显示，截止 9 月 30 日，活跃在种植园部门的外籍工人总数为

150608人。相对于马来西亚半岛 260万公顷的油棕种植面积，劳动力与土地的比例为 1:17。

协会主席称：“没有哪个棕榈园能在 1:14 的比例以上持续运营，特别是他们没有或者不能

机械化的话”。因此，劳动力的问题不能得到解决的话，未来仍是困扰马来产量的重要因素。 

根据 USDA 对马来 2022/23 年度的产销情况来看，预计马来新一年度的产量将继续恢
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复，预计增幅 3.57%至 1880万吨。出口量有所增长，预计增长 6.27%，至 1650万吨。消费

量预计增幅较大，其中食用消费预计增长 4.32%，工业消费预计增长 11.43%。期末库存预

计回落 0.65%，至 230万吨。库存消费比预计回落至 11.43%。 

 

数据来源：USDA 瑞达研究院 

2.2 印度尼西亚：出口压力减轻 库存回落 

从印尼的情况来看，根据 USDA的报告显示，2021/22年度，印尼的产量下降 30万吨，

至 4320 万吨，同比下降 0.69%。出口量大幅回落，回落幅度 16.94%，至 2232.1 万吨。消

费增长 13.4%，至 1780.4万吨。库存增长 55.89%至 857.7万吨。库存消费比增长至 21.38%，

较上一年度增长了 8.46%。造成印尼库存大幅回升、库存消费比也大幅增长的主要原因，还

是在于印尼的出口政策，印尼的棕榈油出口禁令，保证国内棕榈油使用量的政策，使得印

尼的棕榈油大量滞留国内，累库压力明显。 

 

数据来源：USDA 瑞达研究院 
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根据 USDA 对印尼 2022/23 年度的产销情况来看，预计印尼新一年度的产量有所恢复，

预计增幅 5.32%至 4550 万吨，继续创出新高。出口量将有所恢复，预计增长 27.68%，至

2850万吨。消费量预计增长 1.1%，至 1800万吨。期末库存预计下降 11.66%，至 757.7万

吨。库存消费比预计回落至16.29%。印尼出口恢复的主要因素在于印尼今年放开出口禁令，

印尼堆积的棕榈油得以消化，目前从库存水平来看，印尼的棕榈油库存已经恢复至正常的

水平，印尼虽然依然延长了出口专项税的豁免政策，不过调高了出口参考价，使得政策影

响有限，后期印尼的出口对市场的压力预计有限。 

2.3下半年预计恢复生产 

由于油棕树生产特征，在种植的第 6 年开始至第 23年期间的的产量处于整个生产周期

平均值以上，第九年达到顶峰。2014 年马来西亚油棕树种植面积同比增加 162496 公顷，

2015 年同比增加 250708 公顷，分别为近六年次高和最高，印尼在 2014 年和 2015 年的新

增种植面积分别为 223500公顷和 392900 公顷，这两年种植油棕树将在 2020年和 2021 年

产量开始达到平均产值以上，在 2022 和 2023 年进入高产期。如果将时间周期拉到未来三

四年来看，棕榈油生产扩增仍是趋势所向。 

3、原油基本恢复平衡 

原油价低迷将导致燃料酒精、生物柴油等生物能源的生产利润下降，必将对生物柴油

原料之一的油脂带来不利影响。反之，利好油脂价格。 

从原油基本面来看，简析 OPEC最新发布的月报，其核心是下调了未来全球原油需求预

期。OPEC预计，2023年一季度，全球对该组织平均原油需求为 2893 万桶/日，较此前预估

值下修 38万桶/日，略高于 11月 OPEC平均原油产量 2883万桶/日。展望 2023全年，全球

原油需求将增加 220 万桶/日至 1.0177 亿桶/日，基本恢复到 2020 年，其中主要需求增量

来自非 OECD 国家。根据 OPEC 的数据，目前来看原油市场将达到一个基本平衡的状态，而

非之前所认为的会出现供应缺口，甚至应该担忧油品需求疲软的问题。OPEC得出的结论是，

在 2022 年接近尾声之际，全球经济放缓及其深远影响正变得相当明显，2023 年仍将充满

诸多不确定性因素，呼吁成员国“保持警惕和谨慎”。回到备受瞩目的减产政策，此前OPEC+

决定在 2023 年初保持供应水平不变，进一步观察和评估市场前景，并准备在必要时进行干

预。 
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数据来源：WIND 瑞达研究院 

4、美联储加息速度放缓 

12月 14日，美联储如市场预期放缓加息步伐，加息 50基点将联邦基金目标利率上调

至 4.25% ~4.5%的区间。尽管加息步伐在连续 4 次大幅加息后有所放缓，美联储主席鲍威

尔在仍向市场发出了鹰派信号。在会议上他表示尽管近期通胀水平有所下降，但美联储仍

需要一段时间来完成恢复价格稳定的工作，同时当前美联储尚未达到有效的限制性政策立

场。而在本次会议演讲中鲍威尔也再次提及劳动力供需平衡的重要性，当前劳动力市场需

求强劲供给紧缺的状况导致薪资增速远高于 2%的通胀目标，因此美联储在未来需要维持高

利率环境来抑制市场需求进而引导薪资增速下行。而除公布加息决议外，美联储也公布了

最新的利率预测点阵图，当前委员会成员对明年年底利率水平预期中值为 5.1%，较 9月公

布的预期值上调 50个基点。美联储加息速度放缓，使得市场对资金偏紧，经济进一步回落

的预期有所放缓，对油脂的需求有一定的利好的作用。 

 

数据来源：iFind，瑞达研究院 

5、俄乌葵花籽油库存高企 

俄罗斯和乌克兰是黑海沿岸主要国家，其中乌克兰是全球第一大葵花籽油生产国，2021
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年葵花籽油产量为 729 万吨，占全球葵花籽油产量的 33%。俄罗斯是全球第二大葵花籽油

生产国，2021 年俄罗斯葵花籽油产量为 584 万吨，占全球葵花籽油产量的 26.5%。乌克兰

和俄罗斯葵花籽油的产量占全球葵花籽油总产量将近 60%左右。受俄乌冲突的影响，乌克

兰和俄罗斯的葵花籽油出口受限，根据 USDA的报告显示，预计 2022/23 年度，乌克兰的葵

花籽油出口下降至 340 万吨，较上一年度的 446.5 万吨下降了 106.5 万吨，下降幅度达到

23.85%，受此影响，乌克兰的葵花籽油库存上涨至 8.9 万吨，较上一年度的 4.4 万吨，几

乎上涨了一倍左右。而俄罗斯的葵花籽油库存也上升了，从原来的 42.7万吨，上升至 54.8

万吨。不过这部分库存还是要消耗的，后期大量累积的库存流入市场，预计对油脂市场有

所冲击，限制油脂的价格。 

6、印尼生物柴油计划不及预期 美国也降低豆油参混比例 

作为棕榈油最大生产国——印尼一直致力于提高生物柴油掺混率，从而达到增加棕榈

油消费、减少石化柴油进口的目的。在 B20计划取得一定成效后，印尼于 2019年顺势推出

B30计划。印尼的 B30生物燃料项目规定柴油中必须掺混 30%的棕榈油生物燃料，此举旨在

降低燃料进口开支，并促进国内棕榈油消费。印尼总统已要求政府明年建立一项机制，以

确保 B35生物柴油政策的实施。B35一种含有 35%棕榈油基础的燃料。虽然印尼政府提高了

棕榈油作为生物柴油的参混比例，但是此前市场预期的是实行 B40,即参混 40%的棕榈油，

实际参混率低于市场预期，也限制棕榈油作为生物柴油的需求。从印尼 POGO价差来看，目

前虽然棕榈油的价格依然有一定的优势，不过价格优势正在逐渐转弱，棕榈油制生物柴油

的利润较为有限，也限制了棕榈油的需求。 
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数据来源：粮油商务网瑞达研究院 

另外，从美豆作为生物柴油的需求方面来看，美国环保署（EPA）公布的生物燃料掺混

要求低于预期，此外还将电动汽车的电力纳入生物燃料项目，意味着基于豆油的生物燃料

的需求将会相应减少。美国农业部的 12月份供需报告显示，基于美国环保署（EPA） 最近

提出的可再生燃料目标议案，2022/23年度用于生物燃料的豆油下调 2亿磅，为 116亿磅。

美国豆油期末库存也从上月的 18.59 亿磅上调至 19.01 亿磅。美国豆油的供需报告数据偏

空，对油脂价格形成打压。不过市场依旧预计 USDA报告数据仍存在一定高估，后期生物燃

料需求依旧面临进一步下修的可能，USDA 的调整较市场慢了半拍。 

7、印度进口或将受限 中国进口受限  

从印度植物油的进口情况来看，根据印度萃取协会的数据显示，2022/23年度，印度预

计进口植物油 154.554万吨，较上一年度上涨了 37.53%，其中进口精炼棕榈油 20.2248万

吨，毛棕榈油 93.1180万吨。目前印度对毛棕榈油征收 5%的进口关税，对精炼棕榈油征收

12.5%的进口关税，由于关税差只有 7.5%，因此鼓励印度大量进口精炼棕榈油。2021/22年

度印度 24度精炼棕榈油进口量同比激增 168%。11月份的进口量再次超过 20万吨，SEA认

为这有损国家利益，严重影响到国内棕榈油精炼行业的产能利用率。精炼棕榈油进口增长

和马来西亚和印尼这两个出口国的政策鼓励有关，两国对毛棕榈油征收高出口关税，对精

炼棕榈油征收较低的关税。因此目前 7.5%的关税差不足以阻止印度大量进口精炼棕榈油。

不过，截至 12月 1日，印度所有港口的食用油库存为 74.9万吨，其中包括 38.5吨毛棕榈

油，16.9 万吨 24 度精炼棕榈油，8.4 万吨毛豆油以及 11.1 万吨葵花籽油。流通渠道的库

存为 202.3 万吨，总库存量为 277.2 万吨，高于 11 月 1 日的 245.5 万吨，也高于去年 12

月 1日的 162.9万吨。高企的库存，将限制印度的进口需求。 
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数据来源：中国粮油商务网 瑞达研究院 

我国方面，棕榈油的食品消费量基本保持在高位，增长幅度有限。不过油脂品种间的

价差、供应差异会导致品种间消费量出现变化。比如，随着 6-7 月份，棕榈油的价格的快

速回落，导致豆棕的价差出现明显的调整，棕榈油再度成为比较便宜的油脂品种，对于豆

油来说，棕榈油的替代作用显现，国内的进口需求抬升。不过，从棕榈油的进口利润来看，

随着内外盘价格的修复，国内的进口利润在近期再度转负，进口船货有所减少，且棕榈油

国内的库存高企，也限制了棕榈油继续进口的热情。  

 

数据来源：USDA 瑞达研究院 

8、国内油脂供需情况 

按照品种分类，中国食用植物油主要包括大豆油、菜籽油、花生油、棕榈油、芝麻油、

橄榄油、葵花籽油、棉籽油和玉米油。根据国家粮油信息中心数据显示，2021年中国居民

食用植物油消费结构占比中，大豆油、菜籽油、棕榈油、花生油占比分别为 43.69%、21.57%、

12.14%、11.6%，总和为 89%。因此对就四个品种的供需平衡表作出分析。美国农业部预计

2022/23 年度四大油脂产量同比增加 5.94%至 2689.5 万吨，由于加拿大菜籽恢复生产，以

及巴西丰产预期，油籽的进口预期大幅增加，进口量增长 87.73%至 1092 万吨，出口量小

幅回落，净进口量 1079.7 万吨；消费需求增加 10.58%至 3678.6 万吨，当年度供需盈余

90.6 万吨，作为对比，前 5 个年度分别盈余 71.4 万吨、79.8 万吨、-58.2 万吨，-15 万

吨，-30.3 万吨。随着产量的恢复，以及进口量的大幅增加，油脂供应偏紧的状态得到缓

解，或进入累库的阶段。 

分品种而言，2022/23 年度豆油产量为 1720.3 万吨，进口量为 100 万吨，消费量为

1780 万吨，出口量为 9 万吨，当年度供需盈余 31.3 万吨；棕榈油进口量 720 万吨，消费
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量 690万吨，出口量 2万吨，当年度供需盈余 28万吨；菜油产量 639.6 万吨，进口量 242

万吨，出口量 2万吨，消费量 850万吨，当年度供需盈余 29.6万吨。 

从供需平衡表来看，豆油产量增加较为明显，2022/23 年度，进口量的增幅预计也较

大，主要体现在豆油、棕榈油以及菜籽油方面，这些品种在新一年度的预期供应量上都是

增长的。从消费情况来看，各大油脂品种的消费均有所抬升，预计与疫情常态化，并得到

一定控制后，市场的需求预计有所恢复，外出就餐增加，对油脂的需求有所抬升。不过综

合来看，由于进口和产量的增幅较大，一定程度上补充了需求的增长，因此总体的供应仍

有盈余，前期油脂供应偏紧的格局或有改变。 

图表 1：大豆油、菜籽油、棕榈油、花生油供需平衡表合计 

年度 产量 进口 消费 出口 供需盈缺 

2009/10 年 1668 810.2 2456.4 9.5 -12.3 

2010/11 年 1771.6 774.6 2538.3 6.2 -1.7 

2011/12 年 1953.6 843.9 2669.8 7.6 -120.1 

2012/13 年 2061.8 966.2 2779 9.3 -239.7 

2013/14 年 2200 789.9 2905.4 10.8 -73.7 

2014/15 年 2299.4 733.9 3045.7 12.5 24.9 

2015/16 年 2418.7 616 3150.5 11.8 127.6 

2016/17 年 2502.6 650.4 3250.7 15.9 113.6 

2017/18 年 2574.1 697.9 3316.6 26.8 71.4 

2018/19 年 2444.1 925.4 3423.8 25.5 79.8 

2019/20 年 2420.7 1013 3471.4 20.5 -58.2 

2020/21 年 2666.8 982.5 3644.3 20 -15 

2021/22 年 2697.2 1024 3732 19.5 -30.3 

2022/23 年 2689.5 1092 3678.6 12.3 90.6 

数据来源：WIND 瑞达研究院 

9、三大油脂现货库存 

根据国家粮油信息中心的数据显示，截止 2022年 12 月 12 日，全国主要油厂豆油库

存 66 万吨，比上年同期减少 13 万吨，比近三年同期均值减少 27 万吨。12 月 7 日，

沿海地区食用棕榈油库存 80万吨（加上工棕 96 万吨），同比增加 37 万吨。据 Mysteel

调研显示，截止到 2022年 12月 9日，菜油库存为 3.1万吨，较上年同期的 2.98万吨，增

长了 0.12万吨。总体从三大油脂的绝对库存来看，均处在相对偏低的位置，这也是目前支

撑油脂价格的重要因素。 

从季节性来看，豆油每年的库存在 3-4 月达到阶段性的低点，然后开始累库的状态。

从今年的情况来看，确实也符合往年的规律，不过从累库的节奏来看，总体是偏慢的，豆

油的库存总体处在相对偏低的位置。这主要是由于今年南美减产，加上进口积极性不高导
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致的大豆供应偏紧的情况。而从需求方面来看，国家正在逐步放开疫情防控，预计对油脂

后期的食用消费有所提振。每年豆油年底至春节都是去库存的情况，今年在总体库存水平

不高的情况下，预计豆油的供应依然偏紧。从棕榈油方面来看，棕榈油 9-10月的库存达到

阶段性的低点，主要与棕榈油夏季消费较为旺盛有关。而进入冬季，棕榈油的消费一般有

所回落。目前来看，棕榈油的库存处在快速累积的状态下，主要与前期棕榈油的进口加快

速恢复有关。其中，占据主导因素的应该是豆棕的价差持续处在高位，棕榈油相对豆油有

一定的价格优势，导致棕榈油的进口需求有所抬升。而进入冬季，棕榈油的消费回落，进

口的棕榈油难以消化，累库形成，对棕榈油的价格有一定的压力。从菜油方面来看，一般

年底到 1-2 月份，菜油的库存水平较低，这主要与年底节日需求提振有较大的关系，从今

年的情况来看，虽然加菜籽丰产，加上进口有所增加，增加了供应，不过下游需求表现良

好，走货积极，菜油库存再度回落，支撑菜油的价格。 

 

数据来源：中国粮油商务网 瑞达研究院 
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数据来源：中国粮油商务网 瑞达研究院 

 

数据来源：中国粮油商务网 瑞达研究院 

三、总结与展望 

从供应情况来看，2022/23 年度马来西亚以及印尼的产量预计继续增长，不过马来方

面后期还是需要关注外来劳动力不足的问题，另外，印尼方面，目前库存基本已经恢复到

正常的水平，出口压力大幅减少，限制总体的供应压力。从原油方面来看，OPEC预计后期

市场可能没有此前预期的那么偏紧，限制油价上行的空间，使得生物柴油的替代作用有所

减弱。从生物柴油的需求端来看，印尼虽然进一步实行了 B35 计划，不过低于此前市场预

期的 B40 计划，且美国也下调了美豆油作为生物柴油的参混需求，降低了美豆油的需求，
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使得总体生物柴油需求方面有所放缓。另外，由于俄乌冲突，导致的乌克兰和俄罗斯的葵

花籽油的库存高企，而这部分油品对市场来说还是隐形的压力，一旦开始消化库存，将对

市场的油脂供应有较大的冲击。从两大消费国的进口需求来看，印度随着前期的进口增加，

导致目前渠道的库存高企，限制未来的进口需求。而中国方面，也受到进口利润再度转弱

的影响，加上港口库存创出同期新高，也限制进口的需求。 

综合来看，2023年棕榈油总体的供应是有所恢复的，供应偏紧的状态有所恢复，对棕

榈油的价格有一定的压制。另外，从需求端来看，生物柴油需求不及预期以及中印棕榈油

库存的高企，限制了进口的需求，对后期棕榈油的需求有所压制。从宏观层面来说，2023

年美国预计继续加息，不过加息的节奏有所放缓，市场对经济进一步下调的预期放缓，限

制油脂的进一步下跌幅度。总体油脂预计偏弱震荡为主。 
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