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 油脂基本面分化，棕榈油延续偏强运行 

2024年 11月 30日 星期六

核心观点 

油脂价格在棕榈油带领下持续上涨，基本面分化

导致各品种运行强弱存在一定差异。棕榈油为当前油

脂板块最强品种，减产季产量供应下降，斋月与生柴

应用扩大需求预期，中长期棕榈油供应均处于偏紧状

态，供应收缩短期内难以证伪，基本面仍将支撑价格

偏强运行。豆油供应充裕，基本面缺乏亮点，并且与

棕榈油价格存在明显联动，难以形成独立行情，预计

跟随棕榈油价格走势，但运行相对偏弱。菜油市场逻

辑与豆、棕存在一定差异，市场关注中加贸易关系缓

和可能，受情绪影响较大，目前反倾销利多情绪开始

下降，菜油回归供应充裕逻辑，价格回落，走势与豆

油、棕榈油出现分化。 
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一、棕榈油强势运行带动植物油价格重心上移 

四季度至今，油脂油料价格运行分化，粕类运行偏弱，棕榈油带动油脂价格持续

上涨，价格创年内新高，豆油、菜油在棕榈油强势带动下，价格均出现明显上升。但

是自 10 月下旬开始，棕榈油、豆油、菜油价格出现分化，豆油整体跟随棕榈油价格运

行，但走势弱于棕榈油，菜油则呈现高位震荡运行，上行驱动下降，价格围绕 9400-

9600 元/吨区间震荡，近期价格背离棕榈油走势，存在继续下行趋势。豆棕、菜棕价差

持续收窄，其中豆棕价差收窄趋势延续，菜棕价差则出现扩大趋势。 

图表 1：棕榈油、豆油（蓝线）价格运行情况 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

图表 2：棕榈油、菜油（蓝线）价格运行情况 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 
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二、当前油脂基本面情况分析 

（一）棕榈油：供应利多进入兑现期，减产逻辑下强者恒强 

棕榈油自 9 月中下旬起价格运行转强，至今一直保持强势，11 月上旬价格一度迈

进万元大关，棕榈油为油脂的强势品种。本轮价格上涨的主要原因为棕榈油基本面推

动，供需两端均出现利多炒作，中短期内该利多难以证伪。供应方面，8-10 月马棕反

季节减产，印尼棕榈油减产，库存同样偏低，棕榈油供应担忧推升价格。并且产地 11

月正式进入减产季，棕榈油产量下降预期持续转强。高频数据显示马棕 11月 1-20日产

量环比下降 3%-5%，减产逻辑开始兑现，产量收紧预期逐渐落地，支撑棕榈油价格。除

产量季节性变动外，近期东南亚突发洪灾同样加剧产量下降担忧。东南亚进入雨季，

马来西亚、印尼、泰国等国突发山洪灾害，印尼苏门答腊地区、马来西亚彭亨等棕榈

油产区受山体滑坡影响出现大面积停电，马来西亚政府表示 11月 1-20日棕榈油产量环

比预计下降 10%，并且下周海潮上涨将阻碍过多降水的排出，棕榈油减产季内产量预计

进一步收缩。 

需求方面，节日备货利好棕榈油国内消费与出口，生柴政策形成棕榈油消费额外

增量。食用需求是东南亚、南亚棕榈油的传统需求，四季度为油脂消费旺季，新年以

及一季度斋月备货利好棕榈油消费。海外出口方面，马来西亚政府表示将通过 B2G 方

式向孟加拉国出口精炼棕榈油，以保证斋月孟加拉国的油脂需求，南亚斋月油脂需求

同样利好棕榈油消费。工业需求方面，印尼政府再次重申将于 2025 年元旦实施 B40 计

划，预计将产生 260万吨的棕榈油额外增量，需求预期扩大。 

整体而言，棕榈油基本面偏紧成为植物油市场的强力支撑。短期方面，近期东南

亚突发洪灾，产地预计出现超预期减产，棕榈油价格回调后重新走高，中长期方面，

当下进入减产季，棕榈油供应进一步收缩，斋月消费以及生柴计划中长期提振需求，

棕榈油供减需增预期不变，供应约束下价格仍将强势运行。 
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图表 3：马来西亚棕榈油产量（吨）                      图表 4：印尼棕榈油产量（千吨） 

  

数据来源：MPOB，Gapki，兴证期货研究咨询部 

图表 5：马来西亚棕榈油出口（吨）                      图表 6：印尼棕榈油出口（千吨） 

  

数据来源：MPOB，Gapki，兴证期货研究咨询部 

图表 7：马来西亚棕榈油库存（吨）                      图表 8：印尼棕榈油库存（千吨） 

  

数据来源：MPOB，Gapki，兴证期货研究咨询部 
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  （二）豆油：基本面偏空，整体跟随棕榈油运行 

全球大豆进入建库周期，美豆、南美大豆增产持续压制盘面价格，大豆估值持续

走弱，国内豆油受进口成本压制，价格同样趋弱。供应方面，产地增产情况下，巴西

大豆出口速度加快，国内大豆进口量持续上升，三季度大豆到港达 2440 万吨，同比增

长 9%，国内大豆港口库存骤升，增长至近年库存峰值，油厂库容压力使得大豆压榨开

工保持在 55%-60%高位，豆油月度产量稳定在 150 万吨附近，供应整体充裕，同时在大

豆丰产压力影响下供应端难以对价格形成利好提振，本身不具备上行驱动。需求方面，

由于豆油、棕榈油消费存在明显替代效应，豆油持续替代高价棕榈油需求，但是本年

度油脂消费一般，在棕榈油需求压缩至刚需后，豆油消费并未显著上升，整体消费量

低于去年水平。目前豆油库存仍然位于近年峰值，尚未出现去库迹象，基本面整体偏

空，但在棕榈油价格强势带领下跟随上涨。 

图表 9：豆油产量（万吨）                         图表 10：豆油库存（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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图表 11：豆油消费量（吨）                                    图表 12：棕榈油消费量（吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

（三）菜油：市场关注中加贸易关系情况，反倾销情绪支撑转弱 

本年度国内菜系供应同样较为充裕，前期价格运行偏弱，但后期加菜籽产量担忧
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应收缩，欧盟、澳大利亚、加拿大菜籽产量均出现不同程度下降，在全球油料供应回

升过程中仍然给予菜油一定价格支撑，但是加拿大对华进口商品加征关税引发中国对

加菜籽反倾销调查，四季度菜籽进口中止，菜籽供应担忧情绪推动菜油价格快速上升

至 8870 元/吨，并且该题材持续发酵，菜油在情绪担忧与棕榈油强势运行双重影响下

价格上行至 9600 元/吨，成为植物油板块中的第二强势品种。但是近期中加贸易关系

存在缓和可能，情绪利多逐渐散退，菜油逐渐回归基本面逻辑，挤出前期价格升水。

目前国内菜籽库存量达 63.6 万吨，库存位于近年高位，菜油潜在供应充裕，豆油目前

也对菜油需求形成替代，菜油供应同样呈现供强需弱格局。并且近期菜籽进口开始出

现零星买船，美国计划对加拿大、墨西哥加征关税同样使得加菜籽及其菜籽制品对美

出口潜力大幅下降，当前欧洲进口加菜籽数量不及预期，加拿大仍然希望通过中国消

化菜籽库存，中加贸易关系存在缓和可能，菜油运行逐渐回归四季度供应充裕逻辑，

整体走势较棕榈油、豆油差别较大，随着反倾销情绪的减弱，菜油预计回归偏弱运行。 
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图表 13：菜籽库存量（万吨）                                图表 14：菜油产量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图表 15：菜油消费量（吨） 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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与豆、棕存在一定差异，市场关注中加贸易关系缓和可能，受情绪影响较大，目前反

倾销利多情绪开始下降，菜油回归供应充裕逻辑，价格回落，走势与豆油、棕榈油出

现分化。 
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