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油脂：棕榈油或在二季度震荡偏弱 

 

报告要点： 

 

需求端，全球植物油的消费近期已传来隐忧，巴西、马来相继推迟 B15、B20 掺混计划，美国

的生物燃料政策仍然举棋不定。其中销区的棕榈油进口需求被明显抑制，在中国，由于长期棕

榈油价格超过豆油，MYSTEEL 油厂口径推算的 2024 年全年中国仅消费棕榈油约 310 万吨，同比

下降约 130 万吨，部分消费量被豆油替代，植物油消费总量则同比下滑。印度虽然植物油消费

在增长，但 2024 年的进口植物油消费仅同比小幅增长约 60 万吨，增幅明显下降，若后期油脂

价格长期处于高位，其进口植物油消费也可能同比萎缩，棕榈油消费也可能被其他油脂替代，

从而推动当前豆棕价差的反转即走扩。 

 

供应端，2024 年棕榈油产地的降水偏好，有可能引发 2025 年的恢复性增产，季节性增产也在

二季度，不过马来、印尼树龄问题的长期叙事仍然存在，可能预示产地产量恢复有限，给予棕

榈油一定支撑，棕榈油的产量数据也比较高频、多变，需要注意跟踪。菜油、葵油有可能恢复

性增产，豆油产量则预计在当前的高水平持平。 

 

估值端，市场观点讨论原油是否在特朗普对全球化经济的扰乱下有回落的可能性，也需注意原

油对油脂整体估值的影响。 

 

因此，预计棕榈油价格或在二季度因需求一般、供应恢复见到高点，豆棕价差也会随着棕榈油

的回落而得到一定修复。 
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 一、棕榈油价格因产地库存偏低处于高位 

  

棕榈油近期因马来西亚产地棕榈油库存有跌破 150 万吨一线的可能性而大幅上涨，近日在原油

走弱以及市场对二季度棕榈油季节性增产等预期背景下，棕榈油有所回落。2 月 24-26 日马来

西亚召开 2025 年棕榈油与月桂油价格展望会议及展览会，多家机构预计棕榈油一季度因产地

库存偏低保持较高价位，二季度随着棕榈油产量恢复价格会有所回落。本文试图从定量的观点

分析产地产量、库存趋势，预判未来的棕榈油供需走向。 

 

 二、印尼、马来棕榈油预计在二季度开始累库 

  

我们把印尼、马来的棕榈油出口分为流向印度、中国及其他国家，2025 年 1 月中国及印度预计

进口 47.5 万吨棕榈油，12 月 81.8 万吨，11 月 101 万吨，进口量处于历年同期低水平。其余

国家 2024 年的棕榈油总进口量同比 2022、2023 年增长约 120 万吨。 

 

高价油脂已经抑制了销区的需求。以中国为例，目前国内棕榈油的表观消费已经回落到 20 万

吨/月附近，处于历年低水平，市场仅刚需购买。印度方面，其进口植物油消费仍然较好，每

个月仍能达到 137 万吨的高水平，不过季节性上看，2、3、4 月印度的植物油进口一般会下降，

表观消费也会回落到 80-130 万吨/月的区间。因此在目前价格基础上，中国和印度每个月采购

50-80 万吨左右棕榈油即可满足需求。其余国家的棕榈油进口量较为稳定，预计近期每个月采

购量在 260-300 万吨左右。 

 

马来和印尼产地消费量预计近期每个月在合计 230 万吨的高水平，考虑了印尼完全执行 B40 的

假设，每个月在去年的基础上新增约 10 万吨。因此，需求端，全球近期每个月对棕榈油的需

求在 550-650 万吨左右。当价格较高时，中国、印度及其余国家的采购将处于区间低位，价格

较低时，将处于区间高位。考虑到目前的价格水平仍然在高位徘徊，预计全球对棕榈油的需求

量处于 550 万吨/月的低位。 

 

马来和印尼产量的季节性是在 3 月左右开始上升趋势，直到当年 10 月进入季节性下行。近五

年，两国棕榈油总产量通常在 3月以后达到 550 万吨/月，5-7 月在 550-600 万吨附近运行，8-10

月运行在 600-650 万吨/月的区间。 

 

因此，产地的棕榈油库存预计在 3、4 月能够达到库存平衡，进入 5 月以后，产地若维持目前

价格则会开始累库，8-10 月累库或更明显。 

 

 三、二季度棕榈油预计震荡偏弱，豆棕价差或走扩 

  

 需求端，全球植物油的消费近期已传来隐忧，巴西、马来相继推迟 B15、B20 掺混计划，美国

的生物燃料政策仍然举棋不定。其中销区的棕榈油进口需求被明显抑制，在中国，由于长期棕

榈油价格超过豆油，2024 年全年中国仅消费棕榈油约 310 万吨，同比下降约 130 万吨，部分消

费量被豆油替代，MYSTEEL 油厂口径推算的植物油消费总量则同比下滑。印度虽然植物油消费

在增长，但 2024 年的进口植物油消费仅同比小幅增长约 60 万吨，增幅明显下降，若后期油脂

价格长期处于高位，其进口植物油消费也可能同比萎缩，棕榈油消费也可能被其他油脂替代，

从而推动当前豆棕价差的反转即走扩。 
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供应端，2024 年棕榈油产地的降水偏好，有可能引发 2025 年的恢复性增产，季节性增产也在

二季度，不过马来、印尼树龄问题的长期叙事仍然存在，可能预示产地产量恢复有限，给予棕

榈油一定支撑，棕榈油的产量数据也比较高频、多变，需要注意跟踪。菜油、葵油有可能恢复

性增产，豆油产量则预计在当前的高水平持平。 

 

估值端，市场观点讨论原油是否在特朗普对全球化经济的扰乱下有回落的可能性，也需注意原

油对油脂整体估值的影响。 

 

因此，预计棕榈油价格或在二季度因需求一般、供应恢复见到高点，豆棕价差也会随着棕榈油

的回落而得到一定修复。 
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