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因素 影响 逻辑观点

宏观 向下
美国12月通胀数据高于预期：CPI同比上涨3.4%，超出预期的3.2%；核心CPI同比上涨3.9%，超过预期的3.8%。

市场对美联储3月、5月降息的预期概率下降。

供应 向上

马来：受降雨影响，1月前半月减产幅度较大。

SPPOMA ：2024年1月1-15日马来西亚棕榈油产量较上月同期减少22.39%，油棕鲜果串单产下滑19.44%，出油率下滑

0.56%。

ITS：马来西亚1月1-15日棕榈油出口量为629918吨，较上月同期出口的591490吨上涨6.50%。

SGS：预计马来西亚1月1-15日棕榈油出口量为514890吨，较上月同期出口的583003吨减少11.68%。

 AmSpec：马来西亚1月1-15日棕榈油出口量为604474吨，较上月同期出口的620613吨下降2.6%。

印尼：

印尼贸易部：印尼将1月16日至31日的毛棕榈油参考价格从746.69美元上调为774.93美元/吨。

ITS：印度尼西亚2023年12月棕榈油出口量为209万吨，环比下降16.7%。

印尼棕榈油协会：印尼2024年棕榈油出口料约为2900万吨，较上年减少4%。2024年棕榈油产量同比增幅料不到5%。随着

B35的强制实施，国内棕榈油总需求可能达到2,500万吨。

印尼能源与矿业产资源部：印尼今年由棕榈油制成的未掺混生物柴油消费目标为1,250万千升。今年的目标高于2023年消费

量1,220万千升。
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因素 影响 逻辑观点

需求
向下

我国进口：

海关总署：中国12月棕榈油进口量为29万吨，同比减少32.1%；2023年全年，中国棕桐油进口量总计为433万吨，同比增加27.2%。中国12月食用油进口106万

吨，同比减少1.9%；2023年全年食用油进口1,178万吨，同比增加43.3%。

国内消费：

2024年第2周国内棕榈油累计成交28970吨，相比于上一周增加42.50%。

印度进口：

印度将把允许以较低进口关税进口食用油的政策再延长一年，直到2025年3月。原计划于2024年3月到期。

SEA：印度12月棕榈油进口量为894186吨，环比11月份减少2.84%。

SEA：印度12月份植物油库存略有下滑，港口库存94.8万吨，渠道库存194.9万吨，总库存289.7万吨，相比11月296万吨减少2.13%。

欧盟：

欧盟委员会：截至1月14日，欧盟2023/24年棕榈油进口量为185万吨，而去年同期为213万吨。

库存 向下 本周油厂库存93.5万吨，较上周减少3.万吨，高库存逐步消化，但仍处于高位。

价差 向下
豆系面临更大的供应压力预期，导致豆粽期货主力合约价差走缩至92元/吨，菜棕期货主力合约价差略有走缩至550元/吨。较低的豆粽价差将一直棕榈油消

费。基差略有回升，华南05+100，华东05+0，华北05+150。

策略
短多
长空

棕榈油产地和销地的库存出现去化，油脂进入节前备货旺季，外资做多油粕比，导致油脂中供应压力相对不太大的棕榈油价格产生较大幅度反弹。但过低

的豆棕价差将抑制消费，使得国内库存继续去化不确定性高，绝对量上供应仍然存在压力。长期看油脂供需宽松，未来的机会在于逢高做空。
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马来西亚：受降雨影响，1月前半月减产幅度较大

7

SPPOMA ：2024年1月1-15日马来西亚棕榈油产量较上月同期减少22.39%，油棕鲜果串单产下滑19.44%，出油率下滑0.56%。

ITS：马来西亚1月1-15日棕榈油出口量为629918吨，较上月同期出口的591490吨上涨6.50%。

SGS：预计马来西亚1月1-15日棕榈油出口量为514890吨，较上月同期出口的583003吨减少11.68%。

 AmSpec：马来西亚1月1-15日棕榈油出口量为604474吨，较上月同期出口的620613吨下降2.6%。

数据来源： MPOB 彭博 路透

SPPOMA

ITS
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马来西亚：MPOB 12月供需平衡

数据来源： MPOB 国联期货农产品事业部
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马来西亚劳工情况

数据来源： 马来西亚移民局

在线外劳续签数量 外劳临时工作证数量

引进系统升级，马来西亚外劳数量显著增加。由于新劳工需要培训3-6个月，因此明年一季度预计有效劳动力将恢

复至疫情前水平（5%-10%）。



印度尼西亚：12月出口继续减少
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ITS：印度尼西亚2023年12月棕榈油出口量为209万吨，环比下降16.7%。

印尼棕榈油产量
印尼棕榈油库存

数据来源： GAPKI 国联期货农产品事业部

印尼棕榈油出口
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数据来源：NOAA

厄尔尼诺强度有所反复

厄尔尼诺强度有所反复，海水温度在12月底再次上升到1.7，

目前1.674，属于中等强度。

厄尔尼诺现象将持续到2024年北半球春季，从今年冬季到明

年春季，发生概率递减。2024年4月至6月有望过渡到ENSO中性。
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国内消费

2024年第2周国内棕榈油累计成交28970吨，相比于上一周增加42.50%。

数据来源： 中国粮油商务网 国联期货农产品事业部
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11月进口较少

海关总署：中国12月棕榈油进口量为29万吨，同比减少32.1%；2023年全年，中国棕桐油进口量总计为433万吨，同比增加27.2%。中国12

月食用油进口106万吨，同比减少1.9%；2023年全年食用油进口1,178万吨，同比增加43.3%。

数据来源： IFIND 粮油商务网  国联期货农产品事业部

1-3月进口预估
中国棕榈油进口
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国内库存逐步消化 但仍处于高位

本周油厂库存93.5万吨，较上周减少3.万吨，高库存逐步消化，但仍处于高位。

数据来源：同花顺 国联期货农产品事业部
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印度12月进口环比减少

印度棕榈油进口量

SEA：印度12月棕榈油进口量为894186吨，环比11月份减少2.84%。

数据来源： 钢联 国联期货农产品事业部

印度葵油进口量
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印度植物油库存有所降低

SEA：印度12月份植物油库存略有下滑，港口库存94.8万吨，渠道库存194.9万吨，总库存289.7万吨，相比11月296万吨

减少2.13%。

数据来源： SEA 国联期货农产品事业部



欧盟进口整体回落
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欧盟委员会：截至1月14日，欧盟2023/24年棕榈油进口量为185万吨，而去年同期为213万吨。

数据来源： 欧盟 国联期货农产品事业部
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豆棕菜价差走缩至低位

由于本周棕榈油价格涨幅相对较大，豆系面临更大的供应压力，导致豆粽期货主力合约价差走缩至92元/吨，

菜棕期货主力合约价差略有走缩至550元/吨。

数据来源： 粮油商务网 国联期货农产品事业部
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基差维持弱势

数据来源： 同花顺 国联期货农产品事业部

基差维持弱势，华南05+10/20，华东05+0，华北05+100。

基差
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