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国海良时研究|半年报 

仍需新驱动才能离窘境 

——棕榈油 2024 下半年展望 

 

观点概述 

回顾上半年，棕榈油在产地本土消费亮眼，且增产季来临时点前现实基本面较强

的加持下先于其他油脂走强。但市场对于现实端因素的交易过于热衷，导致在增产季

正常到来后显得反应不足，棕榈油价格再度向下回归。期间，能源价格的先扬后抑也

起到一定带动作用。4、5 月份，高价导致的需求负反馈与宏观情绪好转前后拉扯行情，

国内进口利润迎来久违的转正，供应回升预期引导棕榈油月差快速由 back 转为

contango。 

展望下半年，供应端关注三季度拉尼娜发展的强弱，是否对东南亚地区造成洪涝，

进而阶段性打破正常的棕榈油增产周期。也需要警惕马来西亚老棕榈树重植进度加快

而导致的年度产量不及预期的可能。由于目前产地棕榈油基本面在其本土消费良好的

帮助下依旧支撑较强，任何供应端扰动都有可能引发产地新的挺价动作。2024 年印尼、

马来西亚棕榈油产量同比增量都较有限，全球库消比同比可能仍然偏紧。目前国际油

脂中，棕榈油估值小幅偏高，在没有供应端扰动的情况下，或下行空间有限，马棕在

3700 马币位置或有支撑。 

国内棕榈油进口窗口打开过后二季度或迎一定程度的进口回归。但豆棕价差经过

修复之后，棕榈油成交、消费亦有好转。关注国内棕榈油累库节奏。在进口利润再度

趋于倒挂的情况下，棕榈油累库速度存在慢于预期的可能。 

综合来看，目前油脂板块价格中性偏低，在一定程度对应于全球油料库消比低位

回升的现实基本面。在寻求新驱动的阶段，棕榈油或维持区间运行。同时，价格低位

可能对利多题材更加敏感。激进者或可关注 7200 点附近区间下沿支撑，底仓埋伏。月

差方面，考虑进口供应回归的反套逻辑或已有所交易，棕榈油累库程度可能有限，激

进者或可关注低位正套机会。 

意外因素：能源价格大幅下跌；人民币汇率超预期波动  
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一、行情回顾 

（一）基本面节奏差异催生豆棕差趋势行情 

2024 上半年，棕榈油价格表现先扬后抑，整体运行节奏与国际能源价格保持较为明显的联动性。

此外。1、2 月份东南亚棕榈油产量季节性低位使得产地库消比水平停留在历史低位，且 2024 年印尼与

马来西亚在生柴政策的持续推进下，其国内棕榈油消费量再上台阶，进一步营造产地基本面偏强状态。

因此，在一季度国际大豆受巴西丰产上市的利空打压而显著走低时，棕榈油表现明显强势。而前期国内

棕榈油进口窗口迟迟未能打开，买船不足导致国内棕榈油持续去库也支撑内盘表现偏强。在此过程中，

盘面豆棕差从 500 点流畅下行至倒挂水平。 

在 3 月份之后，市场对于产地阶段性产量低位而出口好转的基本面乐观情绪有所过度。借助全球对

于油料在需求端提供的支撑，棕榈油随油料反弹而继续走高。国内豆棕差一度达到-300 点水平。之后，

在东南亚没有供应端扰动，棕榈油产量拐点来到，且销区对高价棕榈油的接受度下降。产地在基本面转

向宽松的局面下开始向下回归前期溢价。豆棕差也触底回升，在 5 月下旬修复到 300 点位置。二季度棕

榈油总体保持调整姿态，能源价格疲弱，美元维持高位以及全球油料缺少新季供应扰动是主要原因。 

图 1 布伦特原油与马棕 图 2 马棕 CNF 价（美元/吨） 

 
 

数据来源：同花顺、国海良时期货研究所 数据来源：同花顺、国海良时期货研究所 

二、下半年行情展望  

（一）拉尼娜概率走高，关注东南亚洪涝威胁 

供应方面，随着厄尔尼诺气候的结束，东南亚产区基本未受干旱威胁。同时，根据 NOAA 预测，三

季度开始，全球气候模式或将逐步向拉尼娜转变。通常拉尼娜有更高的概率使印尼、马来西亚地区发生

洪涝灾害。洪涝可能阶段性影响棕榈果收获进而降低棕榈油的即期产量，值得关注。另一方面，马来西

亚劳工问题已不再成为制约棕榈油产量的因素。今年斋月之后马来西亚劳工数量回升明显，马棕月度产
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量也保持正常的季节性增产幅度。MPOB 官员称，肥料施用的改善或使马来西亚 2024 年毛棕榈油产量

预计将增加 1.1%，达到 1875 万吨。印尼 2024 年棕榈油产量预计同比增 100 万吨。整体增产空间有限。 

此外，马来西亚棕榈树重植进度亦值得关注。2024 年上半年马来政府推出双倍补贴以促进棕榈老

树新植。重植工作或使马棕短期产量下滑而利好长期产量。 

图 3 厄尔尼诺拉尼娜指数 图 4 月度移步厄尔尼诺发生概率预测 

 

 

数据来源：NOAA、国海良时期货研究所 数据来源：NOAA、国海良时期货研究所 

 

图 5 马来西亚东部半岛累计降雨 图 6 东南亚近 30 日降雨异常 

  

数据来源：NOAA、国海良时期货研究所 数据来源：NOAA、国海良时期货研究所 
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图 7 马来西亚外籍劳工注册数 图 8 印马毛棕 FOB 价（美元/吨） 

  

数据来源：马来入境办事处、国海良时期货研究所 数据来源：公开信息整理、国海良时期货研究所 

 

图 9 马棕月度库存（吨） 图 10 马棕月度库消比 

  

数据来源：MPOB、国海良时期货研究所 数据来源：MPOB、国海良时期货研究所 

 

图 11 马棕月度产量（吨） 图 12 马棕月度出口（吨） 
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数据来源：MPOB、国海良时期货研究所 数据来源：MPOB、国海良时期货研究所 

 

图 13 印尼棕榈油产量（万吨） 图 14 印尼棕榈油出口（万吨） 

 
 

数据来源：GAPKI、国海良时期货研究所 数据来源：GAPKI、国海良时期货研究所 

 

图 15 印尼棕榈油月度库存（万吨） 图 16 印尼棕榈油月度库消比 

 
 

数据来源：GAPKI、国海良时期货研究所 数据来源：GAPKI、国海良时期货研究所 

（二）东南亚本土消费再上台阶 

2024 年上半年由于东南亚产地在生柴方面的持续推进，印尼、马来西亚的棕榈油本土消费保持在

历史同期创纪录高位。根据 Aprobi 数据，前 4 个月印尼生柴产量为 430.5 万千升，同比增长 8.9%。在

印尼持续向 B40 计划迈进过程中，预计 2024 年印尼生柴产量或将超过 1350 万千升，棕榈油生柴消费

或超 1300 万吨。另外，马来西亚在 3 月提及将 B20、B30 纳入 2030 年之前的生柴政策规划，虽暂未获

得更详细的落实方案披露，但考虑到马来西亚在生柴方面的发展进程较慢，仍有较大空间，长期看或对

棕榈油消费形成增量支持。 

印度方面，疫情过后的 2021-2023 年，印度食用油进口自低位快速上升，在 2023 年达到创纪录的
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1583.8 万吨。在一定程度上显示其油脂需求增速仍保持在较高水平。今年印度食用油总库存在上半年延

续缓步去化趋势。港口库存水平已处于历史同期低位，供应压力暂不明显。其对各植物油进口利润前高

后低，目前总体仍在尚可水平，菜葵油进口利润较好，棕榈油相对一般。预计印度对于油脂在需求端的

支撑仍将发挥作用。 

我国作为全球油脂主销区之一，在油脂消费上难以提供较高的增速支持，且来源高度依赖进口。因

此，在一定程度上被动接受海外溢价。今年 5 月份得益于产地棕榈油价格向下回归，国内棕榈油进口窗

口终于再度打开，预计二季度末棕榈油进口供应将迎来久违的回归。但是，由于人民币汇率表现疲软，

进口利润再度趋于倒挂，国内棕榈油基本面或仍未转向明显宽松。叠加目前豆棕差向正常水平恢复，棕

榈油需求端最差时期或已过去。因此，未来累库速度可能偏慢。在 5 月份油脂板块由于宏观乐观预期对

远月的拉涨影响下，棕榈油月差回落幅度较大，可能已经消化一定的进口回归预期。而在低基差情况下，

棕榈油成交亦有所好转。因此，未来期限结构进一步坍塌空间或有限。 

图 17 印尼棕榈油生柴消费（万吨） 图 18 POGO 价差（美元/吨） 

  

 数据来源：GAPKI、国海良时期货研究所      数据来源：同花顺、国海良时期货研究所 

 

图 19 国际豆棕差（美元/吨） 图 20 USDA 全球棕榈油库消比 

  

  数据来源：同花顺、国海良时期货研究所  数据来源：USDA、国海良时期货研究所 
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图 21 印度棕榈油进口量（万吨） 图 22 印度食用油总库存（万吨） 

  

数据来源：SEA、国海良时期货研究所   数据来源：SEA、国海良时期货研究所 

 

图 23 欧盟棕榈油进口量（吨） 图 24 美国食品级棕榈油消费量（千磅） 

  

  数据来源：上海钢联、国海良时期货研究所   数据来源：上海钢联、国海良时期货研究所 

 

图 25 中国棕榈油进口量（吨） 图 26 马棕进口套盘利润（元/吨） 
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三、总结 

展望下半年，供应端关注三季度拉尼娜发展的强弱，是否对东南亚地区造成洪涝，进而阶段性打破

正常的棕榈油增产周期。也需要警惕马来西亚老棕榈树重植进度加快而导致的年度产量不及预期的可

能。由于目前产地棕榈油基本面在其本土消费良好的帮助下依旧支撑较强，任何供应端扰动都有可能引

发产地新的挺价动作。2024 年印尼、马来西亚棕榈油产量同比增量都较有限，全球库消比同比可能仍

然偏紧。目前国际油脂中，棕榈油估值小幅偏高，在没有供应端扰动的情况下，或下行空间有限，马棕

在 3700 马币位置或有支撑。 

国内棕榈油进口窗口打开过后二季度或迎一定程度的进口回归。但豆棕价差经过修复之后，棕榈油

成交、消费亦有好转。关注国内棕榈油累库节奏。在进口利润再度趋于倒挂的情况下，棕榈油累库速度

存在慢于预期的可能。 

  

  数据来源：海关总署、国海良时期货研究所   数据来源：同花顺、国海良时期货研究所 

图 27 中国棕榈油库存（万吨） 图 28 棕榈油表观消费（吨） 

  

  数据来源：上海钢联、国海良时期货研究所   数据来源：同花顺、国海良时期货研究所 
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综合来看，目前油脂板块价格中性偏低，在一定程度对应于全球油料库消比低位回升的现实基本面。

在寻求新驱动的阶段，棕榈油或维持区间运行。同时，价格低位可能对利多题材更加敏感。激进者或可

关注 7200 点附近区间下沿支撑，底仓埋伏。月差方面，考虑进口供应回归的反套逻辑或已有所交易，

棕榈油累库程度可能有限，激进者或可关注低位正套机会。 

意外因素：能源价格大幅下跌；人民币汇率超预期波动 
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