
期货研究   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

 

马来国内棕榈油消费增长原因分析 
 

傅博         投资咨询从业资格号：Z0016727    Fubo025132@gtjas.com 

报告导读： 

今年以来马来西亚国内的棕榈油消费量显著增长。2023 年 1-9月份，马来西亚国内棕榈油消费量同

比增长 37%，比 5年均值高 26.5%。9月份的棕榈油消费量更是达到创纪录的 48万吨。 

本文从宏观、微观和统计误差这三个角度出发，从人口、经济增长对植物油消费的影响、通胀因素、

替代性和可能的新增需求的因素、以及统计误差这四个方面研究马来西亚棕榈油消费量激增的原因。 

由于马来西亚的人口和经济增速并没有超预期的表现，所以理论上来说对植物油消费的影响有限。由

于马来西亚是棕榈油的主产国，今年以来产量稳中偏低，所以通胀因素也不会导致棕榈油消费增长。根据

马来西亚植物油的消费结构来看，棕榈油和棕榈仁油占比超过 97%，所以因为替代导致消费增长的可能性

也几乎没有。 

从历史数据来看，马来西亚月度棕榈油消费和马币汇率存在中等的正相关关系，受美元强势影响，马

来西亚林吉特今年以来持续贬值，产业群体持货意愿大于持币意愿有可能造成棕榈油表观消费增长。马来

西亚国内棕榈油消费以工业消费为主，尤其以油脂化工为主，今年以来因为地缘政治等因素，原油价格一

直存在上涨的风险，而棕榈油在 3-5月和 9月份均出现了阶段性下跌行情，企业从原材料价格波动风险

的角度出发，的确存在相对低位囤积原材料的可能，可能导致了棕榈油消费的阶段性增加。另外，不排除

MPOB 的库存统计不完全导致表观消费虚高的可能。总的来说，无论是持货对冲币贬值，还是油脂化工企

业囤积原材料，还是 MPOB统计问题，其实都反映的是马来西亚的棕榈油实际库存可能高于 MPOB的数

据，意味着马来西亚的库存压力可能比预期更高。 
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（正文） 

1.  今年以来马来西亚棕榈油国内消费显著增长 

今年以来马来西亚国内的棕榈油消费量显著增长。2023 年 1-9 月份，马来西亚国内共消费棕榈油

315.5 万吨，去年 1-9 月的消费量为 230.2 万吨，同比增长 37%，2018-2022 年的 1-9 月的消费量均值

为 249.4 万吨，今年的消费量比 5 年均值高 26.5%。另外，根据 MPOB 的数据显示，2023 年 9 月马来西

亚国内棕榈油消费量达到创纪录的 48 万吨。是什么原因导致马来西亚国内棕榈油消费激增？本文尝试从

多个角度对马来西亚的棕榈油消费进行分析，找出 MPOB 数据激增的原因。 

图 1：马来西亚国内棕榈油月度消费量 

 
资料来源：MPOB，国泰君安期货研究 

 

2.  马来西亚棕榈油消费激增的原因分析 

通常来说，一个国家的植物油消费量的变化和人口、经济增长等宏观因素有关，阶段性地可能受到植

物油价格距烈动、出现新的消费领域等微观因素影响，本文从宏观、微观和统计误差这三个角度出发，从

人口、经济增长对植物油消费的影响、通胀因素、替代性和可能的新增需求的因素、以及统计误差这四个

方面研究马来西亚棕榈油消费量激增的原因。 

 

2.1  宏观因素：人口、经济增长、通胀的影响有限，林吉特贬值可能有所影响 

从马来西亚人口的自然增长、经济增长速度来看，并不能很好地解释棕榈油消费暴增。根据世界银行

的数据，2022 年马来西亚总人口为 3393.8 万人，比 2021 年的 3357.4 万人增长 1.09%，2001 年以来，

马来西亚的人口增速就持续放缓，2009 年以来增速一直在 2%以下；从绝对数值来看，2011 年以来，每年

新增人口少于 50 万人，2022 年比 2021 年仅新增 36.4 万人。按年龄组划分的人口来看，马来西亚 2023

年劳动年龄（15 至 64 岁）人口从 2022 年的 69.6%增加到 2023 年的 70.0%，65 岁以上人口 250 万人，

占比 7.4%，2022 年的占比为 7.2%。马来西亚的人口增长率并不高，年龄结构也在趋于高龄化。根据马

来西亚统计局的数据显示，2023 年二季度，马来西亚 GDP 增长率为 2.9%，低于一季度的 5.6%，2022年
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四季度以来，马来西亚的经济增长放缓，过去三年，马来西亚的经济增长极不稳定。所以，马来西亚的人

口增长率、经济增长率和过去一年马来西亚棕榈油消费的高增长并不匹配。 

图 2：马来西亚人口及人口增长率  图 3：马来西亚 GDP季度增长率 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究  资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究 

 

马来西亚本国的人均食用油增幅不大，食用油消费还和旅游业有关。根据经济合作和发展组织

（OECD）的数据，最近 5 年，马来西亚的人均食用油消费量非常稳定，基本保持在 26公斤/人左右。

OECD 预测未来 5 年，马来西亚的人均食用油消费量仍将保持在 26-27 公斤/人之间。马来西亚的旅游业非

常兴盛，每年游客的数量也会影响食用油的消费。根据世界银行的数据显示，2015-2019 年，平均每年入

境马来西亚旅游的人数达到 2600 万人，但是受公共卫生事件影响，2020 年马来西亚的入境旅游人数只有

433 万人，去年以来，马来西亚政府积极推动国内旅游复苏，马来西亚官方将 2023 年吸引境外游客数量

的目标定在 1800 万人次。另外，马来西亚政府鼓励民众国内旅游，马来西亚的《国内旅游调查》报告指

出，2022 年，马来西亚国内游游客人数达到 1.716亿人次，较 2021 年增长 1.6 倍；国内旅游收入达到

创纪录的 641 亿林吉特(1 美元约合 0.21 林吉特)，较 2021 年增长 2.48 倍。报告还显示，2023 年第二

季度，马来西亚国内游游客达到创纪录的 5450 万人次，较去年同期增长 20%，较 2023 年第一季度增长

12.2%。马来西亚旅游业的复苏一定程度上对食用油的消费增长有所提振，但是由于国际旅游业务并没有

恢复到 2020年以前的水平，所以食用油的消费增长幅度理论上不应该出现超预期的情况。 

图 4：马来西亚人均植物油消费量及展望  图 5： 马来西亚旅游入境人数 

 

 

 
资料来源：OECD，国泰君安期货研究  资料来源：马来西亚出入境管理处，国泰君安期货研究 

 

通胀和强势美元对植物油表观消费的影响。由于马来西亚是全球第二大的棕榈油主产国，所以通常马

来西亚国内的棕榈油供应非常稳定，食品通胀不会导致马来西亚国内棕榈油消费的大幅波动，从历史数据
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来看，也的确如此，马来西亚的食品通胀和马来西亚国内棕榈油消费之间的相关性只有-0.11 到-0.12

（考虑了月度一一对应、消费滞后通胀、消费领先通胀三种情况）。从历史数据来看，马来西亚月度棕榈

油消费量和林吉特汇率之间的相关性达到 0.66 左右，也就是说当林吉特贬值的时候，马来西亚的棕榈油

表观消费量有比较大的概率会增长，当本币因为美元强势出现大幅贬值的时候，生产者倾向于持货而不是

持币，这种情况在很多资源丰富的国家出现过。所以，通胀对马来西亚的棕榈油消费影响不大，但是马币

贬值可能会造成囤积棕榈油的情况出现，从而导致棕榈油的表观消费量增加。 

图 6：通胀指标和棕榈油月度消费量  图 7：林吉特汇率和棕榈油月度消费量 

 

 

 
资料来源：MPOB，同花顺 iFinD，国泰君安期货研究  资料来源：MPOB，同花顺 iFinD，国泰君安期货研究 

 

2.2  产业和供需因素：和替代无关，和油脂化工的原料备货可能有关 

马来西亚国内消费的植物油主要是棕榈油和棕榈仁油，所以基本不存在对其他植物油的替代的影响。

根据美国农业部的数据显示，马来西亚每年大约消费植物油 500 万吨左右，其中棕榈油和棕榈仁油的消费

量占比超过 97%，所以除了棕榈油和棕榈仁油之间可能存在一定的替代之外，不存在棕榈油因为大量替代

其他植物油而导致自身消费的大幅增加。根据 MPOB的数据显示，1-9 月，马来西亚棕榈仁油的消费量为

94.8 万吨，同比增 11.1 万吨，比 5 年均值少 5.2万吨，按照月度对比来看（见图 8），棕榈油消费和棕

榈仁油的消费并不存在此消彼长的情况。1-9 月，马来西亚棕榈油+棕榈仁油的消费量为 411 万吨，同比

增 65.6 万吨，比 5 年均值增 55.6 万吨，增幅还是非常的大。所以，也不是棕榈油对棕榈仁油的替代增

加导致棕榈油的消费增加。 

图 8：马来西亚棕榈油和棕榈仁油月度消费量对比  图 9：马来西亚（棕榈油+棕榈仁油）消费量累计值 

 

 

 
资料来源：MPOB，国泰君安期货研究  资料来源：MPOB，国泰君安期货研究 
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马来西亚棕榈油（棕榈仁油）主要用于工业用途，结合高油价的影响，可能是棕榈油表需增加的原因

之一。根据 USDA 的数据显示，马来西亚的棕榈油和棕榈仁油的消费中，大约 3/4 用于工业用途，只有

1/4 用于食用。棕榈油的工业用途主要分为生物柴油和油脂化工，马来西亚现在执行 B10 的生物柴油掺混

政策，暂时没有新的政策出台，生柴这块年度棕榈油消费量大约在 100 万吨左右，也就是每个月 8-9 万

吨，棕榈油的食用消费基本稳定在每个月 7-8 万吨左右。所以油脂化工是马来西亚棕榈油的最大消费途

径。最近 2 年，棕榈油价格大幅波动，使得油脂化工企业的原料套保需求激增。过去 2 年棕榈油价格的大

幅波动主要受地缘政治和印尼不确定的政策影响，同时由于棕榈油大量地用于工业用途，其价格也受到原

油价格的影响。今年，俄乌局势、沙特等 OPEC 成员挺油价、巴以等问题导致原油价格一直保持高位，而

且存在进一步大涨的风险。而棕榈油价格在 3-5 月份和 9 月份反而都出现了阶段性回落。所以，在原油价

格存在大涨风险，而棕榈油价格回落到相对低位的情况下，油脂化工企业储备原料库存，似乎是说得通

的。所以，油脂化工企业在棕榈油价格相对低位的时候囤积原料推动棕榈油的表观消费增加，是很有可能

的，不过，考虑到油脂化工企业的库容有限，9 月份马来西亚棕榈油的消费增幅还是有些过大。 

图 10：马来西亚棕榈油消费结构  图 11：马盘棕榈油波动率 

 

 

 
资料来源：USDA，国泰君安期货研究  资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究 

 

图 12：棕榈油价格和原油价格对比 

 
资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究 
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2.3  统计误差因素：可能存在库存样本不完全的情况 

经过从宏观因素和供需基本面因素对棕榈油消费增长进行分析，得到了一部分的解释，但是从数量级

来看，感觉还是不够。考虑到 MPOB 的库存统计是基于固定样本，我们提出一种可能性，即马来西亚有部

分压榨企业启用了非样本内的罐容，导致 MPOB 的库存统计和实际的库存存在偏差，从而导致计算而来的

国内消费数据偏高。所以，可能是马来西亚的棕榈油库存实际要高于 MPOB 公布的数据。对于这一点，无

法证实，但是可以关注马来西亚后续的出口意愿，如果马来西亚在出现降库后仍然保持有竞争力的出口报

价，可能能一定程度上印证我们的假设。 

 

3.  结论 

本文从宏观、微观和统计误差这三个角度出发，从人口、经济增长对植物油消费的影响、通胀因素、

替代性和可能的新增需求的因素、以及统计误差这四个方面研究马来西亚棕榈油消费量激增的原因。 

由于马来西亚的人口和经济增速并没有超预期的表现，所以理论上来说对植物油消费的影响有限。由

于马来西亚是棕榈油的主产国，今年以来产量稳中偏低，所以通胀因素也不会导致棕榈油消费增长。根据

马来西亚植物油的消费结构来看，棕榈油和棕榈仁油占比超过 97%，所以因为替代导致消费增长的可能性

也几乎没有。 

从历史数据来看，马来西亚月度棕榈油消费和马币汇率存在中等的正相关关系，受美元强势影响，马

来西亚林吉特今年以来持续贬值，产业群体持货意愿大于持币意愿有可能造成棕榈油表观消费增长。马来

西亚国内棕榈油消费以工业消费为主，尤其以油脂化工为主，今年以来因为地缘政治等因素，原油价格一

直存在上涨的风险，而棕榈油在 3-5 月和 9 月份均出现了阶段性下跌行情，企业从原材料价格波动风险的

角度出发，的确存在相对低位囤积原材料的可能，可能导致了棕榈油消费的阶段性增加。另外，不排除

MPOB 的库存统计不完全导致表观消费虚高的可能。总的来说，无论是持货对冲币贬值，还是油脂化工企

业囤积原材料，还是 MPOB 统计问题，其实都反映的是马来西亚的棕榈油实际库存可能高于 MPOB 的数

据，意味着马来西亚的库存压力可能比预期更高。 
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