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油脂：棕榈油高位震荡，等待新驱动  

 

报告要点： 

 

2024 年棕榈油的上涨源于印尼的超预期减产，2021 年同样在 6 月份季节性增产周期因劳工及

疫情等出现意外的产量不及预期，引发棕榈油连续上涨行情。2021 年底，棕榈油进入高位震荡

周期，而观察目前棕榈油走势，也出现了高位震荡徘徊的情况。 

 

对比 2024 年与 2021 同期的产销区库存，可看出 2024 年产地的库存更为紧张，而销区的库存

略高一些，具有一定的进口调节能力。 

 

目前，受特朗普内阁用人具有对环保法案支持力度较小的背景的影响，豆菜油已发生了大幅回

调，而棕榈油仍延续较强。从产地出口数据来看，我们认为目前符合棕榈油的高位震荡剧本，

因印尼产量有所恢复，需求国的库存具有一定调节能力。中期来看，在印尼产量未恢复及全球

油脂需求未受到生柴政策确定性的打击之前，棕榈油的近月会逐步演绎高位震荡剧本，而更高

空间则需要原油、供应端再次出现超预期的刺激。 
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 一、2024年底棕榈油行情与 2021年同期类似 

  

2024 年棕榈油的上涨源于印尼的超预期减产，2021 年的棕榈油也是在 6 月份季节性增产周期

因劳工及疫情等出现意外的产量不及预期，引发棕榈油连续上涨行情。2021 年底，棕榈油进入

高位震荡周期，而观察目前棕榈油走势，也出现了高位震荡徘徊的情况，因此本文试图将两段

行情后期的基本面作对比。 

 

 二、2024 年产区库存更紧张，销区相对 2021年有一定调节能力 

  

2021 年 10-12 月，马来西亚棕榈油库存分别为 183.41 万吨、181.69 万吨、158.30 万吨，2024

年 10 月则为 188.46 万吨，从 11 月的高频数据来看，预计 11月马棕库存或小幅下降几万吨级，

因此，目前马棕库存与 2021 年同期类似；印尼方面，2021 年 10-12 月的棕榈油库存为 337.6

万吨、353.3 万吨、356.5 万吨，作为对比 2024 年已经公布的 9 月棕榈油库存为 302 万吨，可

以看出 2024 年印尼的库存水平也和 2021 年接近，较 2021 年水平略低。 

 

销区方面，中国植物油库存则明显高于 2021 年同期，截至 2024 年 11 月 22 日，国内植物油库

存为 197 万吨，2021 年同期则为 161 万吨，不过其中最主要的库存增量来自豆油和菜油，棕榈

油库存较 2021 年同期持平；印度方面，植物油库存截至 2024 年 11 月 1 日为 240.8 万吨，高

于 2021 年同期约 70 万吨，印度方面具有月度级别的进口调节能力。 

 

因此，从目前产销区的库存情况来看，2024 年产地的库存更为紧张，销区的库存略高一些，具

有一定的进口调节能力。 

 

图 1：印度植物油库存（万吨） 图 2：中国植物油库存（万吨） 

  

资料来源：SEA、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

图 3：马来西亚棕榈油库存（万吨） 图 4：印尼棕榈油库存（万吨） 
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资料来源：MPOB、五矿期货研究中心 资料来源：GAPKI、五矿期货研究中心 

  

 三、油脂短期高位震荡，突破区间需更强刺激 

  

上期油脂专题中，我们认为把时间放远到 2025 年 1 月至 4 月的产地季节性减产季节，销区方

面，1-4 月全球对棕榈油的月均进口需求为 350-380 万吨。产地马来印尼的月均消费在 220 万

吨左右，考虑到印尼 B40 政策，可能仍有 10 万吨级的上调即约 230 万吨。即全球月均对棕榈

油的需求为 580-610 万吨。去库季节马棕的月均产量在 130 万吨，则需要印尼产量恢复到 450

万吨-480 万吨才能维持库存持平，一旦低于这个区间太多，则可能引发供应再度趋紧。 

 

而从目前印尼年底产量情况来看，明年 1-4 月的印尼棕榈油产量可能较难恢复到 450 万吨以上

的高位，同时弱拉尼娜天气引发的东南亚降水偏多也对棕榈油产量恢复形成考验，成为棕榈油

近月延续偏强的基础。需求端，特朗普于明年 1 月晚期就任，其对于生物柴油政策的支持预期

下降，主要体现在税收抵免政策和 RFS 的调整，可能会释放部分豆菜油需求回到国际贸易流，

弥补部分棕榈油的短缺，成为远期油脂高位下跌的隐忧。 

 

行情节奏上，我们预计有几个剧本： 

 

1. 继续突破高位区间：印尼报价一直强势，未来观察到马来出口维持在 160 万吨以上甚至更

高，则证明印尼减产尚未恢复甚至回落，棕榈油将维持偏强，在进入 1 月后的减产季节，

由于低库存担忧，棕榈油可能会进一步上涨直到销区抵抗出口回落。 

2. 高位震荡：未来观察到马来出口维持在 150-160 万吨，印尼马来报价高位震荡，证明印尼

产量每月恢复到 435-450 万吨，其库存在低位震荡，支撑价格高位。 

3. 回落剧本：未来观察到马来出口回落到 150 万吨以下，印尼马来报价回落，此时有三种可

能，一种是短期销区不能接受高价，短期进口减少，若后期高频数据显示产地库存仍然紧

张，则有可能重新上涨；二是印尼产量连续每月恢复到 450万吨以上，导致库存达到去年

同期水平，产地供应不再紧张，从而引发回落；三是政策端的问题，如特朗普对生物柴油

支持力度弱，可能会引发市场预期美国之前增加的豆油、菜油消费重新回到国际贸易流，

引发下跌。 

 

目前，受特朗普内阁用人具有对环保法案支持力度较小的背景的影响，豆菜油已发生了大幅回

调，而棕榈油仍延续较强。从产地出口数据来看，我们认为目前符合棕榈油的高位震荡剧本，

因印尼产量有所恢复，需求国的库存具有一定调节能力。因此在印尼产量未恢复及全球油脂需
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求未受到生柴政策确定性的打击之前，棕榈油的近月会逐步演绎高位震荡剧本，而更高空间则

需要原油、供应端再次出现超预期的刺激。 
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