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内容提要

本期 MPOB 报告基本符合市场预期，市场延续前期

减产交易逻辑，未出现额外利多因素。产地方面，马来

西亚棕榈油产量、出口降幅基本一致，产地洪水与棕榈

油高价影响下马棕产地供需双减，但是国内消费量异常

上升，导致棕榈油去库程度小幅高于市场预期。目前棕

榈油仍然延续减产趋势，对价格形成一定支撑，但是海

外出口并不乐观，高价抑制印度、中国棕榈油进口意愿，

欧盟同样减少对棕榈油的进口，棕榈油出口潜力下降。

目前棕榈油供需双减，产量端未出现异常，低库存情况

预计持续存在，价格近期延续震荡运行。
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1.马来西亚棕榈油 12月供需报告
马来局报告显示，马来西亚棕榈油 12 月产量为 148.6 万吨，环比下降 8.3%，出口 134.2

万吨，环比下降 9.97%，库存下降 6.91%至 170.8 万吨，去库幅度小幅高于市场预期，但产量、

出口降幅基本符合季节性变化，未出现额外减产情况。报告发布后棕榈油价格小幅上升，整体

变化较小，市场反应有限。

供应方面，棕榈油产量降幅基本符合预期。12月前期受东南亚洪水影响，马来西亚半岛产

区出现停电停工情况，棕榈油产量降幅较去年同期有所放大，但整体仍然符合往年减产季 12产

量降幅，产量端未出现额外降幅，市场减产预期下的上行空间有限。

出口方面，马棕出口降幅放缓，棕榈油高价仍然抑制需求。12 月全月棕榈油虽然回落至

8600-9300 元/吨区间，但是仍然显著好于豆油价格，豆油仍然持续替代棕榈油价格。欧盟 2024

年四季度起棕榈油进口量持续下降，生物柴油投料仍然以菜油为主；印度棕榈油进口利润同样

下降，12月进口下降至 50.3 万吨，为近 3个月最低进口量，1季度节日备货情绪回落，进口需

求同样有限；中国棕榈油进口量持续维持在 25 万吨水平，棕榈油目前仅剩刚需需求，其余需求

基本被豆油替代，进口利润倒挂背景下，油厂买船意愿取决于棕榈油产地报价松动情况。目前

棕榈油进口亏损有所减轻，但是 2025 年 1 季度买船仍然相对偏少，海外开斋节虽然将对出口需

求形成提振，但是在欧盟、中国进口量下降背景下，对出口改善预计有限。

国内进口与消费方面，马来西亚国内消费异常上升，远高于往年同期水平增幅，消费上升

也导致去库超预期。马来西亚消费变动波动较大，上半年消费基本保持在 30-38 万吨水平，但

是下半年起消费量持续回落至 15-25 万吨，出现异常波动，并且马来西亚政府官方并未披露相

关消费细项，我们猜测该项目更多用来调节库存水平，对马来西亚国内实际消费情况反应相对

有限。

2. 棕榈油相关数据情况
图表 1：12月马棕榈油变动情况

棕榈油（吨） 产量 进口 出口 国内需求 库存 价格

11 月 1621294 22081 1487212 204586 1836174 55.52

12 月 1486786 37917 1341732 310398 1708747 56.67

环比 -8.30% 71.72% -9.78% 51.72% -6.94% 2.07%

数据来源：MPOB, 兴证期货研究咨询部
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图表 2：马棕产量变动（吨） 图表 3：马棕库存情况（吨）

数据来源：MPOB，兴证期货研究咨询部

图表 4：我国棕榈油库存（万吨） 图表 5：印度棕榈油进口量（万吨）

数据来源：我的农产品，印度溶剂萃取商协会，兴证期货研究咨询部



专题报告

分析师承诺
本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人

的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人的职业理解，通过
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