
 

 

 
全球商品研究·农产品 

 需求预期扩大，中期供应收紧持续支撑棕榈油价格 

2024年 10月 11日 星期五

核心观点 

自 9 月中旬起，马印两国棕榈油减产担忧推动下

棕榈油价格强势上行，基本面转强逆转前期震荡运行，

产地供应收紧是当前市场交易主要逻辑，也是支撑棕

榈油价格强势运行的主要原因。 

供应方面，树龄结构与油棕树补种进度偏慢东南

亚场地持续面临的问题，但今年马来西亚外来劳工数

量上升，马棕增产预期下导致市场对产量担忧有所下

降，印尼棕榈油数据发布滞后同样使得市场在一定程

度上“忽视”产区减产可能，随着印棕二季度数据逐

步发布，低于市场预期的产量叠加马棕 9 月累库终端

预期将减产担忧重新引回市场，棕榈油价格快速上升。

长期来看，马来西亚油棕树重植至少需要 5-8 年才可

完全替换高龄油棕树，油棕树进入产量增长阶段同样

需要 3-9 年，印尼园区同样面临相同的问题，因此，

棕榈油长期增量有限，供应弹性较小。 

需求方面，欧盟零毁林法案的发布延期利好欧盟

棕榈油进口，而印尼 B40 计划是棕榈油消费的最大利

好提振，150-170 万吨的消费增量使得棕榈油供需平

衡表进一步收紧。根据 MPOB、Gapki 等机构预测，马

印两国 2024/25 年度棕榈油总产量将下降 100-200 万

吨，叠加印尼生柴需求增量，即 2024/25 年度将出现
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250-370 万吨的供需缺口，受供应收紧影响，棕榈油

中长期偏强运行存在较好支撑。 
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一、中东冲突短期扰动，棕榈油价格波动上升 

棕榈油生柴用途持续上升，原油价格波动对棕榈油价格影响持续上升。长假期间，

伊朗针对以色列发起导弹袭击，市场担忧以色列反击伊朗石油生产设施，WTI 原油价格

大幅上涨至 78美元水平，地缘冲突导致 POGO价差收窄，生物柴油需求存在上升可能，

棕榈油生柴用量上升预期带动棕榈油价格回升，马棕榈油价格突破 4200 林吉特压力位，

上行至 4400林吉特高位，节后国内棕榈油补涨同样上冲 9000元。但是随着中东局势和

缓，原油回吐风险溢价，棕榈油价格同样回落至节前水平。地缘冲突主要通过生物柴

油这一路径传递至棕榈油，但是本年度棕榈油价格偏高，生柴替代性价比下降，因此

中东地缘冲突无法对棕榈油形成长期支撑，更多为短期扰动。 

图表 1：马棕榈油（林吉特/吨）与国内棕榈油（元/吨）价格走势 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 
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图表 2： POGO 价差收窄（美元/吨） 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

 

二、棕榈油需求预期上升，棕榈油供应收紧支撑价格 

（一）产地棕榈油供应弹性较小，供应预计持续收紧 

棕榈油产量主要集中于马来西亚、印尼，产量下降成为市场主要担忧。目前，印

棕产量下降是棕榈油减产的主要担忧。受上年厄尔尼诺气候影响，印棕产量 4 月起持

续下降，7月印棕产量下降至 396.1万吨，位于近 5年低位，Gapki表示 2024年印棕总

产量预计为 5200-5300 万吨，较 2023 年下降 250-250 万吨，印棕供应持续收紧。马棕

产量虽然好于印棕，但是无法弥补印棕产量下降缺口。去年厄尔尼诺气候对马来地区

降水影响有限，产区未遭受明显干旱，棕榈油生产整体正常，同时马来油棕园区劳动

力上升提升棕榈油产量水平，截至 8 月，马来西亚外来劳工人数由年初 15 万人上升至

23.8 万人，劳动力持续改善。今年 1-9 月，马来西亚棕榈油产量为 1443.32 万吨，较

去年增长 8.7%，马来西亚机构表示，2024年产量预计上升至 1900万吨，但是较上年产

量近上升 50 万吨，与印尼 150-250 万吨减产相比，2024 年马印两国棕榈油供应预计整

体下降 100-200万吨。 

为改善产区树龄结构恶化对棕榈油产量的影响，马印两国均推动棕榈树重植方案，

但是受限于棕榈树生长特性与重植进度，棕榈油供应长期趋紧情况难以逆转。目前，
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马来西亚棕榈树树龄超 25年达 66.4万公顷，比例高达 12%，虽然马来西亚政府在 2023

年重植 13.2 万公顷的棕榈树，按当前进度完全替换高龄棕榈树至少需要 5-8 年，并且

油棕果需要棕榈树树龄达 3年后才可收割，产量高峰则出现在 9岁而油棕树置换将导致

园区收入下降，该方案或将面临一定阻碍。印棕同样受树龄老化影响，小农户经营的

油棕园区中 40%以上超过 25 年，高额的重植成本将抑制小农户重植意愿，全球棕榈油

供应长期内难以获得有效增量，供应预计持续收紧。 

图表 3：马棕榈油产量（吨）                               图表 4：印棕榈油产量（千吨） 

  

数据来源：MPOB，Gapki，兴证期货研究咨询部 

图表 5：马来西亚新增劳动人数（万人） 

 

数据来源：马来西亚移民局，兴证期货研究咨询部 
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（二）欧盟零毁林法案推迟，欧盟需求预计维持 

10 月 2 日欧盟正式推迟《欧盟零毁林法案》，原法案要求企业农产品合规期现为

2024 年 12 月 31 日，新决定将大型企业棕榈油、大豆等进口农产品合规期限推迟至

2025 年 12 月 31 日，小微企业进口合规期现则推迟至 2026 年 6 月 30 日，即未来 1 年

欧盟棕榈油进口量预计与今年持平或有所回升。截至 2024年 10月 4日，欧盟累计进口

棕榈油 217.32 万吨，较去年下降 30%，零毁林法案确实对欧盟棕榈油进口形成影响。

随着法案生效时间延后，2024年欧盟棕榈油进口或将回升至 300万吨以上，形成约 20-

30万吨进口增量。 

图表 6： 欧盟棕榈油进口情况（吨） 

 

数据来源：MPOB，Gapki，兴证期货研究咨询部 

（三）印尼 B40生柴增量预期持续利好棕榈油价格 

印尼能矿部官员 8 月表示将于 2025 年 1 月 1 日起将强制实施 B40 计划，印棕生柴

需求预计带来 150-170 万吨增量，生柴增量成为市场棕榈油需求扩大一致性预期，这

也是市场多头的主要仰仗，在印尼生柴政策未出现明显变动前，需求强劲将持续利好

棕榈油价格。 
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图表 7：印尼棕榈油生物柴油用量（吨） 

 

数据来源： Gapki，兴证期货研究咨询部 

三、总结 

自 9 月中旬起，马印两国棕榈油减产担忧推动下棕榈油价格强势上行，基本面转

强逆转前期震荡运行，产地供应收紧是当前市场交易主要逻辑，也是支撑棕榈油价格

强势运行的主要原因。供应方面，树龄结构与油棕树补种进度偏慢东南亚场地持续面

临的问题，但今年马来西亚外来劳工数量上升，马棕增产预期下导致市场对产量担忧

有所下降，印尼棕榈油数据发布滞后同样使得市场在一定程度上“忽视”产区减产可

能，随着印棕二季度数据逐步发布，低于市场预期的产量叠加马棕 9 月累库终端预期

将减产担忧重新引回市场，棕榈油价格快速上升。长期来看，马来西亚油棕树重植至

少需要 5-8年才可完全替换高龄油棕树，油棕树进入产量增长阶段同样需要 3-9年，印

尼园区同样面临相同的问题，因此，棕榈油长期增量有限，供应弹性较小。需求方面，

欧盟零毁林法案的发布延期利好欧盟棕榈油进口，而印尼 B40 计划是棕榈油消费的最

大利好提振，150-170万吨的消费增量使得棕榈油供需平衡表进一步收紧。根据MPOB、

Gapki 等机构预测，马印两国 2024/25 年度棕榈油总产量将下降 100-200 万吨，叠加印

尼生柴需求增量，即 2024/25年度将出现 250-370万吨的供需缺口，受供应收紧影响，

棕榈油中长期偏强运行存在较好支撑。 
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