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产量呈现逐渐增加 供应压力逐渐增加  

 

摘要 

⚫ MPOB显示马来棕榈油恢复性的生产，不过在出口表现良好的背景下，

库存总体较低。 

⚫ 从高频数据来看，马棕 4 月的产量下降，预计主要与斋月工作日有限

有关，后期随着季节性增产的推进，预计产量逐渐增加，不过出口也

有所增加，总体预计 4月库存也较为有限。 

⚫ 另外，从印尼的情况来看，印尼产量同样处在同期高点，不过库存方

面却依然偏低。 

⚫ 总体东南亚方面总体的库存压力有限，限制了后期供应的压力。 

⚫ 从国内情况来看，进口利润倒挂的情况稍有缓解，进口预期有所增加，

不过国内的库存同样偏低，限制了总体供应的压力。 
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一、2024 年 4 月棕榈油市场回顾 

2024年 4月，大连棕榈油走出了震荡回落的走势，来自斋月的影响逐渐减弱，加上增

产季的到来，市场预期偏空，带动棕榈油持续下降。马棕方面，总体表现为震荡偏弱的走

势，价格最低至 33880令吉/吨附近，跌幅 11.13%。  

 

资料来源：博易大师 
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资料来源：博易大师 

二、棕榈油基本面分析 

1、MPOB 中性偏多  

马来西亚棕榈油局(MPOB)发布月报显示，马来西亚 3 月底的棕榈油库存较前月下滑

10.68%，至 171 万吨，为 10 个月来最低水平。MPOB 数据显示，马来西亚 3 月毛棕榈油产

量较 2月增加 10.57%至 139万吨，棕榈油出口量攀升 28.61%至 132万吨。此前公布的一项

调查显示，3 月棕榈油库存预计为 179 万吨，较前月下滑 6.65%;产量预计为 138 万吨，出

口量预计为 123万吨。 

从数据的情况来看， 进入 3 月产量有所恢复，基本符合市场的预期。一般从 3 月开

始，市场进入增产季，不过从 5月开始，到 10月，棕榈油开始进入高产季，预计产量恢复

较快，对市场有一定的压力。从出口方面，出口继续保持增长，且明显高于市场的预期。

在中国和印度的棕榈油库存都偏低的背景下，后期如果产地的棕榈油价格降价，内外盘价

差缩小，利于棕榈油的进一步的出口。从库存方面来看，库存继续创出新低，显示总体的

库存压力不是很大。后期即使产量上来了，在出口表现还不错的背景下，库存的累积可能

还要一定的时间。 

 

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、马棕产量下降 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，4月 1-20日

马来西亚棕榈油产量环比下降 7.15%，其中鲜果串（FFB）单产环比增加 6.47%，出油率（OER）

环比下降 0.13%。从高频数据来看，马棕产量继续下降，显示斋月期间，劳动力不足，限制

了马棕的产量，不过随着增产季的到来，后期产量预计恢复。  

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 4月 1-20日棕榈油出口量为 905515吨，较 3月 1-20日出口的 821820吨增加 10.2%。

根据船运调查机构 SGS 公布数据显示，马来西亚 4月 1-15 日棕榈油出口量为 570222吨，

较 3 月 1-15 日出口的 483146 吨增加 18.0%。从出口的速度来看，出口保持增长的态势，

后期随着产量的恢复，以及印度和中国库存偏低，可能有一定的进口需求，预计出口继续

好转。 
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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 1月份棕榈油库存为 304万吨，

12月份为 315万吨。印尼 1月棕榈油产量增至 463万吨，12月份为 438 万吨。印尼 1月棕

榈油出口量为 280 万吨，12 月份为 245 万吨。从印尼的数据来看， 产量方面保持增长，

处在近 5 五年同期的最高值，显示前期的厄尔尼诺天气对印尼的产量影响有限。从出口方

面来看，出口保持增长。从库存方面来看，库存处在近 5 年同期的最低值，显示总体的库

存压力不大。在产量和出口同时增长的情况下，库存压力有限，给棕榈油一定的支撑。 

 

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、国内库存压力有增加的可能 

国内棕榈油库存略降，主要是因为进口到港依然较少。据监测，4 月 19 日，沿海地

区棕榈油库存 50 万吨（其中食用棕榈油 45 万吨），周环比下降 2 万吨，月环比下降 7 

万吨，较去年同期下降 36 万吨。其中食用棕榈油库存天津 7 万吨，江苏 15万吨，广东 

17 万吨。国内棕榈油商业库存下降，棕榈油市场现货价格继续回落，市场成交一般，下游

多按需采购。从 4 月 18 日的 24 度进口利润来看，进口利润倒挂明显收窄，当日国内新增

3-5船买船，船期在 6月、7月和 8月份。在这种情况下，未来实际到港节奏以及总体供求

格局是否变化将成为市场关注的焦点。如果供应增加过快或需求出现下滑，那么市场可能

会面临调整的压力。 

 

数据来源：Mysteel 瑞达研究院 
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5、进口量回落明显 

中国海关公布的数据显示，2024年 3月棕榈油进口总量为 16.00 万吨，进口量同比去

年减少 67.97%。3月棕榈油进口量较上年同期的 49.96万吨减少了 33.96万吨，减少 67.97%。

较上月同期的 12.80 万吨增加 3.20 万吨。数据统计显示，2024 年 1-3 月棕榈油累计进口

总量为 68.10 万吨，较上年同期累计进口总量的 131.43 万吨，减少 63.33 万吨，减少了

48.19%；2023/24年度(10-3月)累计进口总量为 234.24万吨，较上年度同期累计进口总量

的 352.87万吨，减少 118.63万吨，减少了 33.62%。 

 

数据来源：中国海关 瑞达研究院 

6、印度棕榈油的库存继续回落 

印度截至 3月的当季棕榈油进口较上月增长 3%，至 38.1056万吨，进口量有小幅回升，

显示需求有所抬升。另外，近期印度棕榈油库存继续保持消化的态势，在进口有所增加的

背景下，库存消化，显示 3月的总体消费不错，预计与斋月的影响有关。从库存方面来看，

港口库存回落。行业组织印度溶剂萃取者协会估计，2024年 3月，印度植物油港口库存有

所下降，较 2 月下降了 5.14%，同比去年 3 月的数据下降了 39.67%。渠道库存较 3 月环比

下降了 1.71%，较去年同期下降了 30.13%。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 

棕榈油成交较上周稍有下滑，国内整体成交仍颓势不改，市场成交变化不大。周内棕

榈油现货价格处于高位，各地区基差报价较高，下游拿货积极性较弱，以食品厂刚需采购

为主，成交量不大，其中华南周内几无成交，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 2600 吨，上周重点油厂棕榈油成交量在 5900 吨， 周

成交量减少 3300 吨，降幅 55.93%。 

8、豆棕价差继续偏弱 

从近期豆棕的价格来看，近期有所修复。主要表现为棕榈油弱于豆油的走势。从基本

面来看，前期棕榈油走势较强，而随着斋月的结束，棕榈油进入增产季，市场对棕榈油的

预期有所转弱。而豆油方面，美豆进入播种季节，市场有炒作天气的预期。因此总体豆棕

价差有修复的趋势。 

 

数据来源：博易大师 瑞达研究院 
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9、原油宽幅震荡 

瑞银集团策略师 Giovanni Staunovo 表示，如果供应没有实际受扰，地缘政治风险溢

价往往不会持续，并补充称，一些产油国的闲置产能较高，可以弥补任何供应干扰。与此

同时，分析发现，一些产量最大的原油等级供应充足，限制了冲突对原油期货的影响。经

济方面，通胀再次成为焦点，美国联邦储备理事会(美联储/FED)官员的发言和一系列高于

预期的通胀数据在上周促使人们调降降息预期。独立市场分析师 Tina Teng表示，经济忧

虑已再次成为原油市场上的一个利空因素，美国原油库存大幅增加以及美联储的鹰派言论

导致美元强劲，令油价承压。 

 

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 23 日，棕榈油净持仓 19002 手，总体仍表

现为空头占优。净持仓多翻空。结合资金面的情况，资金流出，显示空头资金有流出的迹

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围绕绿柱，DIFF为正值，有调整

的迹象。  
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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 23 日，广东棕榈油与主力期货合约基差为 688 元/吨。基

差处在相对高位，主要受移仓换月后，主力 09合约价格偏低。现货偏强。不过随着现货的

到港，预计后期基差有修复的可能。  

 

数据来源：同花顺 瑞达研究院 

2、价差分析 
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从棕榈油的近远月价差来看，截止 4 月 23 日，9-1 月价差 92 元/吨，价差有所缩窄，

主要表现在 09 较 01 偏弱。目前 09 是主力合约，面临增产季的到来，供应压力下，09 预

计较弱。  

 

数据来源：WIND 瑞达研究院 

五、总结与展望 

综合来看，MPOB显示马来棕榈油恢复性的生产，不过在出口表现良好的背景下，库存

总体较低。从高频数据来看，马棕 4 月的产量下降，预计主要与斋月工作日有限有关，后

期随着季节性增产的推进，预计产量逐渐增加，不过出口也有所增加，总体预计 4 月库存

也较为有限。另外，从印尼的情况来看，印尼产量同样处在同期高点，不过库存方面却依

然偏低。总体东南亚方面总体的库存压力有限，限制了后期供应的压力。从国内情况来看，

进口利润倒挂的情况稍有缓解，进口预期有所增加，不过国内的库存同样偏低，限制了总

体供应的压力。综合来看，随着产量的提升，后期供应压力有所增加，不过在国内外的库

存压力都比较有限的背景下，供应压力增加速度预计有限。震荡偏弱为主。  

 

 

操作建议： 

1、投资策略： 

建议棕榈油 2409合约背靠 7600元/吨逢高抛空，止损 100个点。 

2、套保策略 

上游企业高库存者在 7600元/吨上方择机做空套保，止损 7700元/吨，下游在 7000元
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/吨之下买入，止损 6900元/吨。 
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