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产地供需偏紧或有缓和契机 

——棕榈油 2025 年展望 

 

观点概述 

回顾 2024 年，棕榈油价格先抑后扬。二季度印尼产量因厄尔尼诺干旱滞后影响以

及树龄老化因素而偏低，在印尼不断强化 2025 年 B40 预期后，产地供需偏紧矛盾被市

场不断交易。棕榈油拉开与其他植物油价差。 

展望 2025 年一季度，马棕因前期干旱导致的略超季节性减产影响余波可能仍在；

一季度也正值产地产量年内低谷期；印度斋月前仍有备货需求，三者因素叠加下，产

地基本面可能保持偏强状态，价格回调空间有限。二季度产地进入增产季，叠加土壤

墒情恢复，产地供应可能有同比的修复性增长，棕榈油价格可能面临一定的调整压力。 

国内预计维持供需双弱局面。进口倒挂情况依旧有待修复，其中人民币汇率波动

也有较大影响。国内一季度气温较低，棕榈油消费淡季，但可能对价格的影响权重有

限，更多还是跟随成本端运行为主。 

综合来看，预计棕榈油先高位震荡，后有所转弱，届时极端的豆棕、豆菜价差也

有望修复性回归。 

意外因素：人民币超预期波动；产地出口政策超预期变化；能源价格超预期波动 
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一、行情回顾 

（一）产地供需矛盾在四季度爆发，棕榈油异军突起 

2024 年棕榈油整体表现先抑后扬，下半年海外植物油大会是转暖契机之一。印度植物油会议上，

印尼 GAPKI 相关人士释放印尼 2024 年棕榈油产量同比下滑 100 万吨的预估令市场把注意力逐步放到油

棕树龄以及去年干旱的滞后影响等棕榈油自身供应问题上。之后，印尼新政府高调宣布 B40、B50 等生

物柴油计划，进一步为棕榈油带来向上动力。11 月下旬，马来西亚西部半岛因持续过量降雨而遭遇洪

涝影响，阶段性棕榈果收获或面临阻碍，再度给到产地近月价格支撑，back 结构愈加陡峭。 

与此同时，国际能源价格持续低迷，棕榈油与能源价格分化激烈，也在一定程度上加大印尼推进激

进生柴政策所需的资金需求。 

内盘沿成本推动逻辑跟随上涨。同时，极端的品种间价差使得国内棕榈油需求基本被压至刚性水平，

基本面呈供需双弱状态。 

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、2025 棕榈油行情展望  

（一）印尼年产量存在修复性回升可能 

在回顾 2024 年东南亚棕榈油减产事实时，可以发现减产主要发生在印尼，而马来产量并未出现同

比减少。然而，从树龄结构考虑，马来油棕树的老龄化较印尼而言更为严重。这与 2024 年两国的实际

减产程度差异不符。因此，我们推测，驱动印尼在 2024 年棕榈油减产的主要因素或不仅在树龄问题上。

另一方面，我们对照印尼 GAPKI 公布的月度棕榈油产量来看，明显的同比减产月份主要是 5-7 月。通过
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回溯可以发现，在 2023 年 9-11 月期间，印尼经历了比马来西亚更为明显的干旱天气。按照 8 个月的对

产量滞后影响，可以对应到今年 5-7 月的印尼棕榈油减产时期。因此，我们猜测 2023 年干旱对产量的

滞后影响是造成今年印尼棕榈油阶段性减产的主要因素。 

根据同样的规律，我们跟踪到的 2024 年东南亚降雨情况，只有马来西亚在 2、3 月份出现了明显的

降雨偏少情况。也就是说，2024 年末东南亚因为前期降雨不足而导致的超预期减产可能是趋于逐步兑

现的。而到了 2025 年增产季，干旱的负面影响可能再度淡化。 

综合来看，2025 年棕榈油的产量将是土壤墒情好转与树龄老化演进叠加过后的结果。我们倾向于

认为产量同比恢复的大方向。不确定因素在于产地重植进度是否显著加快而导致阶段性供应不足的问

题。 

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 印尼累计降雨 图 6 东南亚近 15 日降雨异常 
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数据来源：FAS、国海良时期货研究所 数据来源：NOAA、国海良时期货研究所 

 

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 
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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 11 马棕月度产量（吨） 图 12 马棕月度出口（吨） 

  

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 
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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）印尼出口端表现将影响其 B40 执行情况 

目前由于产地基本面的强势，将棕榈油与其他植物油以及传统能源间的价差拉大到了比较极致的

程度。它带来的后果自然是对需求端的压制。 

此前外围市场对于中国春节前备货存有一定预期。但根据国内下游的承接态度上来看，在当前高价

下，这部分需求落空的概率较大。近年来，中国棕榈油消费端变化对于价格层面的影响权重变得微弱。

进口利润倒挂显著使得国内棕榈油消费已被压至刚需水平。未来国内价格将延续跟随进口成本波动的

特点运行。 

另一方面，印度对于植物油设立的 27.5%、32.5%的进口税也令棕榈油出口前景蒙上阴影。尽管我

们看到印度国内的各植物油精炼利润下滑速度不快，但似乎也在反映印度植物油终端消费持续发力的

可能性在逐步降低。结合 2025 年 3 月的斋月时点来看，印度在一季度前仍有一定的需求支撑，随后可

能步入淡季。 

值得一提的是，印尼 B40 的实施需要其棕榈油在出口端的持续支持。如果植物油与柴油之间的巨

大价差不出现缓和性的修复的话，需要依靠大量的棕榈油出口专项税来给出生柴补贴资金。因此，如果

后续印尼棕榈油出口出现超季节性走弱，那生柴政策落地可能不及预期，进而给棕榈油价格带来回调压

力。 

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

 

图 21 印度棕榈油进口量（万吨） 图 22 印度食用油总库存（万吨） 
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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 
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图 25 中国棕榈油进口量（吨） 图 26 马棕进口套盘利润（元/吨） 

  

  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） 
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三、总结 

展望 2025 年一季度，马棕因前期干旱导致的略超季节性减产影响余波可能仍在；一季度也正值产

地产量年内低谷期；印度斋月前仍有备货需求，三者因素叠加下，产地基本面可能保持偏强状态，价格

回调空间有限。二季度产地进入增产季，叠加土壤墒情恢复，产地供应可能有同比的修复性增长，棕榈

油价格可能面临一定的调整压力。 

国内预计维持供需双弱局面。进口倒挂情况依旧有待修复，其中人民币汇率波动也有较大影响。国

内一季度气温较低，棕榈油消费淡季，但可能对价格的影响权重有限，更多还是跟随成本端运行为主。 

综合来看，预计棕榈油先高位震荡，后有所转弱，届时极端的豆棕、豆菜价差也有望修复性回归。 

意外因素：人民币超预期波动；产地出口政策超预期变化；能源价格超预期波动 

  

  

  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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