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国内供应压力有限 短期限制棕油回落 

 

摘要 

⚫ 从 MPOB报告来看，2月继续保持产量下降的态势，出口下降，不过受

产量降幅更大的影响，总体库存继续创出新低，报告影响偏多。 

⚫ 另外，从高频数据来看，三月产量虽然有所恢复，不过出口也有明显

的恢复，在总体库存压力不大的背景下，后期库存的压力预计也较为

有限。 

⚫ 国内情况来看，棕榈油库存保持持续下行的态势，受进口倒挂的影响，

进口利润持续不佳，限制进口量，后期的进口虽然有所恢复，不过暂

时对近月的影响有限。 

⚫ 印度方面，近期持续消化库存，进口需求不佳，进口量持续下滑，对

棕榈油的消化有限。 

⚫ 原油方面，受俄乌冲突以及中东局势也不明朗的影响，原油持续走强，

在美原油库存下降的背景下，油价对油脂的价格有一定的支撑。 
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一、2024 年 3 月棕榈油市场回顾 

2024年 3月，大连棕榈油走出了震荡偏强的走势，马来处在增产季的初期，增产幅度

游戏那，以及国内买船不足，导致的进口需求的减弱，总体供应压力有限，在提货总体有

所好转的背景下，棕榈油有所走强。马棕方面，总体表现为震荡偏强的走势，价格最高涨

至 4527令吉/吨附近，涨幅 15.41%。  

 

资料来源：博易大师 

 

资料来源：博易大师 
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二、棕榈油基本面分析 

1、MPOB 中性偏多  

从马来西亚的情况来看，马来西亚棕榈油局(MPOB)发布月报显示，马来西亚 2 月底的

棕榈油库存较前月下滑 5%，至 192万吨，创七个月最低水准。MPOB数据显示，马来西亚 2

月毛棕榈油产量较 1月下滑 10.18%至 126 万吨，棕油出口量锐减 24.75%至 102万吨。此前

公布的一项调查显示，2月棕榈油库存预计为 191万吨，较前月下滑 5.7%;产量预计为 132

万出口量预计为 114万吨。 

从数据的情况来看，马棕 2月产量继续下降，基本符合市场的预期。一般从 3月开始，

马棕的产量开始有所恢复，不过幅度有限，加上今年斋月在 3 月开始持续至 4 月，可能导

致的劳动力不足也影响产量的恢复，预计马棕 3月的产量恢复情况有限。一般棕榈油从 3-

10 月产量恢复，不过 5 月开始才会开始进入高产季。目前产量的压力暂时来看不是很大。

从出口方面来看，2月受产量下降的影响，出口也下滑较为明显。出口下滑明显高于市场的

预期，显示需求不佳，来自中国和印度的需求有限，限制了棕榈油的出口需求。从库存方

面来看，库存继续下降，虽然符合预期，不过创出近 7 个月的最低水平，显示总体的库存

压力不大。这在出口下降明显的态势下，库存也明显下降，显示出总体的供应压力有限。  

 

数据来源：MPOB 瑞达研究院 
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数据来源：MPOB 瑞达研究院 

2、马棕产量增长 出口有所增加 

根据高频的数据来看，马来西亚南部棕果厂商公会（SPPOMA）数据显示，3月马来西亚

棕榈油产量环比增加 15.87%，其中鲜果串（FFB）单产环比增加 16.24%，出油率（OER）环

比下降 0.06%。从高频数据来看，马来棕榈油产量有所恢复，显示进入 3月，棕榈油进入季

节性的增产季。不过斋月的影响，还是限制了棕榈油的产量增长，限制总体的供应。 

从出口方面来看，根据高频的出口来看，根据船运调查机构 ITS 公布数据显示，马来

西亚 3 月棕榈油出口量为 1333138 吨，较 2 月出口的 1106054 吨增加 20.5%。根据船运调

查机构 SGS公布数据显示，马来西亚 3月棕榈油出口量为 1114239吨，较 2月出口的 996845

吨增加 11.8%。从出口的速度来看，进入增产季，棕榈油的出口也有所增加，加上斋月的需

求的提振，对棕榈油的出口有所提振。总体在产量增长有限，而出口增幅较大的背景下，

预计 3月棕榈油总体的库存压力有限，对棕榈油总体的供应压力预计有限。  
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数据来源：ITS 瑞达期货研究院 

3、印尼增产 库存压力暂时有限 

从印尼的方面来看，据印尼棕榈油协会（GAPKI），印尼 12 月份棕榈油库存为 322 万

吨，11月份为 263万吨。印尼 12月棕榈油产量降至 438 万吨，11 月份为 469 万吨。印尼

12月棕榈油出口量为 245万吨，11月份为 217万吨。从印尼的数据来看，产量进入季节性

的减产的周期，符合市场的预期。从出口来看，小幅恢复，不过仍处在相对偏低的位置。

不过由于产量下滑较大，总体库存仍处在相对偏低的位置，库存虽然有小幅的回升，不过

库存处在正常水平，对盘面的压力有限。 

 

数据来源：GAPKI 瑞达研究院 
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数据来源：GAPKI 瑞达研究院 

4、国内库存压力减轻 

据 Mysteel调研显示， 截至 2024年 3月 29日（第 13周），全国重点地区棕榈油商业

库存 52.965 万吨，环比上周减少 3.64万吨，减幅 6.42%；同比去年 93.93万吨减少-40.97

万吨，减幅-43.61%。根据市场调研，当前棕榈油船期情况如下 3 月 9.9 万吨，4 月 10.2

万吨，5月 17.4 万吨。由于利润倒挂，市场采买棕榈油并不积极，当前现货企业不会轻易

持有棕榈油头寸，同时因换月后高基差，避险情绪明显。5月船期的棕榈油虽然量大，但无

法赶上交割，短期并不适合作为空配。 

 

数据来源：Mysteel 瑞达研究院 

5、进口量回落明显 

中国海关公布的数据显示，2024年 2月棕榈油进口总量为 12.80万吨，为三年内新低。
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2 月棕榈油进口量较上年同期的 34.31 万吨减少了 21.51 万吨，减少 62.69%。较上月同期

的 39.30万吨减少 26.50万吨。数据统计显示，2024年 1-2月棕榈油累计进口总量为 52.10

万吨，较上年同期累计进口总量的 81.47万吨，减少 29.37万吨，减少了 36.05%；2023/24

年度(10-2 月)累计进口总量为 218.24 万吨，较上年度同期累计进口总量的 302.91 万吨，

减少 84.67万吨，减少了 27.95%。 

 

数据来源：中国海关 瑞达研究院 

6、印度棕榈油的库存回落明显 

印度截至 2月的当季棕榈油进口较上月下降 30.58%，至 36.9928 万吨，进口量有明显

的回落，显示需求有所下降。另外，近期印度棕榈油库存消化较为明显，显示进口需求的

疲弱，国内需求不佳，也限制了进口。从库存方面来看，港口库存快速回落。行业组织印

度溶剂萃取者协会估计，2024年 2月，印度植物油港口库存有所下降，较 1月下降了 27.17%，

同比去年 2 月的数据下降了 40.76%。渠道库存较 2 月环比下降了 2.23%，较去年同期下降

了 26.11%。库存开始出现连续回落的迹象，显示随买随用为主，没有囤货的预期。 
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数据来源：中国粮油商务网 瑞达研究院 

7、棕榈油需求成交分析 

月内棕榈油成交较上月成交小幅增加，但国内整体成交清淡，周内棕榈油现货价格处

于高位，各地区基差报价虽然有所调整，但下游拿货积极性较弱，以食品厂刚需采购为主，

成交量不大，华南月内成交较少，华北维持低成交。具体来看：Mysteel跟踪，本周全国重

点油厂棕榈油成交量在 13975 吨，上月重点油厂棕榈油成交量在 13740 吨， 周成交量增

加 235 吨，增幅 1.71% 

8、豆棕价差继续偏弱 

从近期豆棕的价格来看，近期继续走弱，主要体现在豆油较棕榈油偏弱。虽然目前豆

棕的价差已经处在相对低位，不过总体仍有一定的驱动因素，豆油方面面临供应上的压力，

而棕榈油进入只是进入增产的初期，供应压力相对较轻，从去库存的情况来看，棕榈油去

库存的速度较豆油更快，也在一定程度上支撑棕榈油的价格。后期两者的价差或有继续缩

窄的可能。 

 

数据来源：博易大师 瑞达研究院 

9、原油宽幅震荡偏强 



 

9                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

乌克兰对俄罗斯能源设施的袭击和中东冲突的升级推动布伦特油价自 10 月份以来首

次突破每桶 89美元。根据俄罗斯紧急情况部公布的消息，一架乌克兰无人机袭击了俄罗斯

鞑靼斯坦共和国下卡姆斯克市一处炼油厂。报道称，该炼油厂是俄罗斯五大炼油厂之一。

此次袭击击中了炼油厂的主要炼油装置，约占该厂 34万桶/日总产能的一半。Ritterbusch 

and Associates LLC 总裁 Jim Ritterbush 表示:“俄罗斯成品油出口持续受限进一步收紧

美国石油供应的可能性，突然迫使市场重新计算本月剩余时间甚至以后更长时间的美国(石

油)供需状况。” 在中东，据叙利亚通讯社报道，以色列军方对伊朗驻叙利亚大使馆领事

部门建筑发动导弹袭击，伊朗方面保留对以色列空袭伊朗驻叙利亚大使馆作出亲自回应的

权利，并保留决定采取何种措施惩罚侵略者的权利。石油经纪商 PVM的 Tamas Varga表示，

以色列一直在加沙与伊朗支持的巴勒斯坦组织哈马斯交但伊朗的直接参与可能引发“地区

全面冲突，并对石油供应产生实质影响”。美国石油协会(API)周二公布的数据显示，截至

3月 29日当周，美国原油库存减少 230 万  

 

数据来源：Wind 瑞达研究院 

10、棕榈油季节性分析 

季节性方面，从供应方面来看，一季度马棕产量降至全年低点，二季度进入少雨季节，

马棕产量开始进入恢复性增长，三季度马棕产量达到全年峰值，四季度进入雨季，马棕产

量开始下降。从需求端来看，一二季度，气温较低，限制棕榈油的需求，三季度，随着气

温的转暖，需求开始好转，四季度受国庆、春节的影响，消费较高。总体消费和需求基本

处在年初偏低，年底较高的情况下，主要关注天气对产量的影响，以及经济消费对需求的

影响。 
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数据来源：WIND 瑞达研究院 

三、资金面和技术面分析 

1、资金面分析 

从资金面来看，前 20持仓方面，截止 4月 2日，棕榈油净持仓 19299 手，总体仍表现

为多头占优。净空单总体下降。结合资金面的情况，资金流入，显示多头资金有流入的迹

象。 

 

数据来源：WIND 瑞达研究院 

 

数据来源：WIND 瑞达研究院 

2、技术面分析 

从技术面来看，总体均线表现为均线向上运行，MACD围绕零轴震荡，DIFF为正值，短

期继续偏强。  
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四、价格周期性分析 

1、基差分析 

从基差情况来看，截止 4月 3日，广东棕榈油与主力期货合约基差为 154元/吨。基差

处在相对低位，总体库存依然处在高位，限制基差的走强。  

 

数据来源：同花顺 瑞达研究院 

2、价差分析 

从棕榈油的近远月价差来看，截止 4 月 3 日，9-1 月价差 284 元/吨，价差有所扩大，
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主要表现在远月交近月偏弱。目前 9 月即将成为主力合约，市场炒作供应不足，给 9 月一

定的支撑。  

 

数据来源：WIND 瑞达研究院 

五、总结与展望 

综合来看，从 MPOB报告来看，2月继续保持产量下降的态势，出口下降，不过受产量

降幅更大的影响，总体库存继续创出新低，报告影响偏多。另外，从高频数据来看，三月

产量虽然有所恢复，不过出口也有明显的恢复，在总体库存压力不大的背景下，后期库存

的压力预计也较为有限。国内情况来看，棕榈油库存保持持续下行的态势，受进口倒挂的

影响，进口利润持续不佳，限制进口量，后期的进口虽然有所恢复，不过暂时对近月的影

响有限。印度方面，近期持续消化库存，进口需求不佳，进口量持续下滑，对棕榈油的消

化有限。原油方面，受俄乌冲突以及中东局势也不明朗的影响，原油持续走强，在美原油

库存下降的背景下，油价对油脂的价格有一定的支撑。 

 

 

操作建议： 

1、投资策略： 

建议棕榈油 2409合约在在 7500-8200 元/吨高抛低吸，止损 100 个点。 

2、套保策略 

上游企业高库存者在 8200元/吨上方择机做空套保，止损 8300元/吨，下游在 7500元

/吨之下买入，止损 7400元/吨。 
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