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因素 影响 逻辑观点

宏观 中性

美国总统特朗普签署的税收法案在众议院投票通过，其中包括将美国债务上限提高4万亿美元。财政部预测，如不提高上限，美

国最早可能在八月或九月出现违约。

5月23日，特朗普在社交媒体上表示，建议从6月1日起对欧盟直接征收50%关税。

能源 向下
OPEC+讨论7月再次大规模增产，国际原油价格再度走弱；

美豆油因因白宫授予163个小型炼厂豁免13.6亿加仑，利空美豆油需求预期，美豆油价格下跌，并拖累棕榈油。

供应 向下

马来：5月增产幅度不大

UOB：截至5月20日，马来西亚棕榈油产量预计减少1%至增加3%，其中，沙巴预计增加3-7%，沙捞越预计减少2-6%，马来半岛预计

减少1%至增加3%。

SPPOMA：2025年5月1-20日马来西亚棕榈油单产增加1.72%，出油率增加0.38%，产量增加3.72%。

AmSpec：马来西亚5月1-20日棕榈油出口量为720,422吨，较上月同期出口的709,397吨增加1.55%。

ITS：马来西亚5月1-20日棕榈油产品出口量为741,560吨，较上月同期出口的704,568吨增长5.3%。

SGS：预计马来西亚5月1-20日棕榈油出口量为651,381吨，较上月同期出口的572,729吨增加13.73%。

印尼：行业抵制关税提高

印尼财政部：将毛棕榈油出口专项税（Levy）从毛棕榈油参考价格的7.5%提高到10%，将棕榈油精炼产品的出口专项税定在参考

价格的4.75%到9.5%之间，于5月17日生效。

GAPKI：将毛棕榈油（CPO）出口专项税从7.5%提高到10%，将削弱印尼棕榈油产品在全球市场上的竞争力。

核心要点及策略
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因素 影响 逻辑观点

需求
中性

国内进口：

本周国内成交较少。

印度进口：

SEA：印度4月植物油进口量为891558吨，3月为100万吨。其中，棕榈油进口量为321446吨，3月为424599吨；葵花籽油进口量为

180128吨，3月为190645吨；豆油进口量为360984吨，3月为355358吨。

SEA：印度5月份的棕榈油进口量可能会超过50万吨，6月份将超过60万吨。经销商表示，从7月到9月，月均进口量可能超过70万吨。

欧盟进口：

截至5月18日，欧盟2024/25年棕榈油进口量为251万吨，而去年同期为308万吨。

5月22日，欧盟正式发布《森林砍伐条例》国家风险分类接轨，所有27个欧盟成员国均被归类为低风险，马来西亚和印尼被划归为

标准风险，引发印马不满。

库存 向上 本周国内港口库存下降至33.8万吨，比上周增加1.4万吨。5月份买船较多，目前预计5月到港28万吨左右，后续库存或许回升。

价差 中性
豆棕主力价差相对稳定，目前-232元/吨。菜棕主力价差1385元/吨。

基差波动不大，09合约基差594元/吨左右。

策略 震荡

行情波动无明确方向性，着重围绕生柴政策和产区的累库速度。当下棕榈油行情没有趋势性的最大原因在于需求端政策变数多。

目前在供应压力较大的背景下，下跌阻力比上涨小。能否跌破前低7800，取决于产量和库存是否超预期。偏震荡的看法。操作上

建议观望。

核心要点及策略
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棕榈油—产地报价

数据来源： Wind、数字棕榈、国联期货农产品事业部

印尼税收提高，成本有所提升

印尼CPO 价格
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棕榈油—产地天气

数据来源： World Ag Weather、国联期货农产品事业部

预计ENSO中性现象将持续到 2025 年北半球夏季，

并且持续到 2025 年 8 月至 10 月的可能性超过 

50%。在秋季和初冬，ENSO中性的概率略大于拉

尼娜回归的可能性。

过去两周，产地降水正常。未来一周降水转多，但整体可控。
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棕榈油—产地供应（马来）

数据来源：MPOB、路透

UOB：截至5月20日，马来西亚棕榈油产量预计减少1%至增加3%，其中，沙巴预计增加3-7%，沙捞越预计减少2-6%，马来半岛预计减少1%至增加3%。

SPPOMA：2025年5月1-20日马来西亚棕榈油单产增加1.72%，出油率增加0.38%，产量增加3.72%。

AmSpec：马来西亚5月1-20日棕榈油出口量为720,422吨，较上月同期出口的709,397吨增加1.55%。

ITS：马来西亚5月1-20日棕榈油产品出口量为741,560吨，较上月同期出口的704,568吨增长5.3%。

SGS：预计马来西亚5月1-20日棕榈油出口量为651,381吨，较上月同期出口的572,729吨增加13.73%。
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棕榈油—产地供应（马来）

数据来源： MPOB、国联期货农产品事业部
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棕榈油—产地供应（印尼）

数据来源： GAPKI、国联期货农产品事业部
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棕榈油—销地需求（印度）

数据来源： SEA、国联期货农产品事业部

SEA：印度4月植物油进口量为

891558吨，3月为100万吨。其

中，棕榈油进口量为321446吨，

3月为424599吨；葵花籽油进

口量为180128吨，3月为

190645吨；豆油进口量为

360984吨，3月为355358吨。

SEA：印度5月份的棕榈油进口

量可能会超过50万吨，6月份将

超过60万吨。经销商表示，从7

月到9月，月均进口量可能超过

70万吨。

印度植物油月度进口数量与占比



13

棕榈油—销地需求（中国）

数据来源： 海关总署、钢联、国联期货农产品事业部

本周国内成交较少。

国内进口数量国内进口利润
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棕榈油—销地需求（中国）

数据来源： 同花顺、国联期货农产品事业部

本周国内港口库存下降至33.8万吨，比上周增加1.4万吨。5月份买船较多，目前预计5月到港28万吨左右，后续库存或许回升。
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棕榈油—销地需求（欧盟）

数据来源： 欧盟委员会、国联期货农产品事业部

截至5月18日，欧盟2024/25年棕榈油进口量为251万吨，而去年同期为308万吨。

5月22日，欧盟正式发布《森林砍伐条例》国家风险分类接轨，所有27个欧盟成员国均被归类为低风险，马来西亚和印尼被划归为标准风险，引发印马不满。

欧盟棕榈油进口量
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棕榈油—销地需求（印尼）

数据来源： GAPKI、国联期货农产品事业部

印尼棕榈油消费：食用与生柴

印尼财政部：将毛棕榈油出口专项税（Levy）从毛棕榈油参考价格的7.5%提高到10%，将棕榈油精炼产品的出口专项税定在参考价格的4.75%到9.5%之间，于5月

17日生效。

GAPKI：将毛棕榈油（CPO）出口专项税从7.5%提高到10%，将削弱印尼棕榈油产品在全球市场上的竞争力。
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价差与基差

数据来源： 同花顺、国联期货农产品事业部

豆棕主力价差相对稳定，目前-232元/吨。菜棕主力价差1385元/吨。

基差波动不大，09合约基差594元/吨左右。

主力基差
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