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供应偏紧逻辑未改，棕榈油或维持高位震荡 

摘要： 

行情回顾：1 月国内棕榈油现货市场价小幅走弱，该月

现货日度均价下跌 4.09%，进口成本完税价下跌 10.65%。

期货市场方面，1月马棕油期货 05 合约下跌 0.14%，连

盘棕榈油 05合约下跌 2.49%。 

供应方面：2 月末，国内棕榈油库存为 41.46 万吨，相

较于 1 月末减少 5.39 万吨，月环比降幅 11.50%；1 月

马来西亚棕榈油产量为 123.7万吨，环比减少 16.81%。 

需求方面：受春节假期及相关油脂替代影响，2 月国内

棕榈油成交寥寥，2月棕榈油成交量月环比下降 81.97%。 

基差：截至 2月 28 日，基差为 694元/吨，国内棕榈油

供需双弱，矛盾不大，预计主力合约基差将在 3月延续

走弱。 

相关品分析： 3月大豆到港预计仍偏少；国内菜油供应

相对充裕，但中加贸易仍具不确定性；原油若继续走弱，

或拖累油脂走势。 

行情展望：受减产季及斋月影响，2、3月棕榈油产量预

计将处于相对低位，产地出口虽有下滑，但 3月在斋月

的影响下，或迎来反弹，此外，马来西亚库存偏低，且

有进一步下滑预期，支撑期价。生物柴油方面，尽管印

尼官方此前表示 B40 将于 3月开始实施，但截至当前，

该政策具体实施日期尚未具体落实，若再度推迟，或使

得棕榈油价格承压。此外，国际原油近期表现较弱，若

进一步下行，或拖累油脂走势。综合来看，3 月棕榈油

期价或维持相对高位宽幅震荡整理运行。 
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一、 月度市场综述 

1.1 现货市场情况 

表 1：国内市场 24度棕榈油日度市场价（单位：元/吨） 

日期 广州 江苏 山东 天津 

2月 7日 9930 9790 10010 10260 

2月 14日 9970 9820 10150 10250 

2月 21日 10170 10070 10410 10210 

2月 28日 9840 9660 9960 9820 

2月均价 9970 9826 10136 10156 

1月均价 9648 9702 9916 9970 

均价涨跌 322 124 220 186 

均价涨跌幅度 3.34% 1.28% 2.22% 1.87% 
 

数据来源：钢联数据 

国内棕榈油现货市场价在 2 月有所反弹。据钢联数据显示，国内 24 度棕榈

油 2 月月度均价为 10022 元/吨，较前一月均价（9809 元/吨）上涨 213 元/吨，

涨幅 2.17%；截至 2日 28日，国内 24度棕榈油现货日度均价为 9840元/吨，较

1日 27 日（9575 元/吨）上涨 265元/吨，涨幅 2.77%。 

图 1：国内 24度棕榈油现货日度均价（单位：元/吨） 

 

数据来源：钢联数据 

2月，中国棕榈油进口市场价格重心较 1月有所上移，但月末有所回落，据

钢联数据显示，截至 2 月 28 日，棕榈油 CFR 到岸价报收 1120 美元/吨，较 1 月
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末（1059美元/吨）上涨 61美元/吨，涨幅 5.76%；2月 28日，棕榈油进口成本

完税价为 9062元/吨，较 1月末（9260元/吨）下跌 198元/吨，跌幅 2.14%。 

表 2：进口棕榈油市场价 

日期 
进口成本完税价 

（元/吨） 

CFR 到岸价格 

（美元/吨） 

2月 7日 9454 1080 

2月 14日 9746 1112 

2月 21日 10060 1150 

2月 28日 9062 1120 

2月均价 9730 1116 

1月均价 9567 1088 

均价涨跌 163 28 

均价涨跌幅度 1.70% 2.57% 
 

数据来源：钢联数据 

图 2：棕榈油进口成本价（单位：元/吨）、CFR到岸价格（单位：美元/吨） 

 

数据来源：钢联数据 

1.2 期货市场情况 

表 3：棕榈油期货情况（注：连棕油收盘价单位为元/吨，马棕油收盘价单位

为令吉/吨） 

品种 1月收盘价 2月收盘价 涨跌值 涨跌幅 

连棕油（P2505） 8452 9146 694 8.21% 

马棕油（马棕油 2505） 4199 4553 354 8.43% 
 

数据来源：同花顺 
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2月，棕榈油期货市场价格偏强运行为主，2月末，马来西亚棕榈油期货 2505

合约收盘价 4553 令吉/吨，较 1 月收盘价（4199 令吉/吨）上涨 354 令吉/吨，

涨幅 8.43%；连盘棕榈油主力 P2505合约 2月收盘价 9146元/吨，较前一月收盘

价（8452 元/吨）上涨 694元/吨，涨幅 8.21%。 

二、供应分析 

2.1 国内棕榈油库存 

2024 年 9 月以来，由于棕榈油价格高企，国内刚需采购为主，同时由于进

口量偏少，国内棕榈油持续处于供需双弱的阶段。2月末库存较 1月末有所下滑，

据钢联数据显示，截至 2月末，国内油厂棕榈油库存为 41.46万吨，相较于 1月

末（46.85 万吨）减少 5.39 万吨，月环比降幅 11.50%，较 2024 年同期（61.82

万吨）减少 20.36 万吨，同比降幅 32.93%。 

图 3：国内油厂棕榈油库存（单位：万吨） 

 

数据来源：钢联数据 

2.2 马来西亚棕榈油数据分析 

1 月马来西亚棕榈油产量环比继续下滑，据马来西亚棕榈油局（MPOB）数据
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吨）减少 25 万吨，降幅 16.81%；较 2024 年 1 月产量（140.2 万吨）减少 16.5

万吨，降幅 11.77%。 

图 4：马来西亚棕榈油月度产量（单位：万吨） 

 

数据来源：MPOB 

图 5：马来西亚棕榈油月度产量与过去 5 年比较（单位：万吨） 

 

数据来源：MPOB 

出口方面，马来西亚 1 月棕榈油出口量延续下滑，据 MPOB 数据显示：马来

西亚 1月出口量为 116.8万吨，较 2024 年 12月出口量（134.2 万吨）减少 17.4
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同比降幅 13.42%。 

图 6：马来西亚棕榈油月度出口数量（单位：万吨） 

 

数据来源：MPOB 

图 7：马来西亚棕榈油月度出口数量与过去 5年比较（单位：万吨） 

 

数据来源：MPOB 
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未公布） 

图 8：马来西亚棕榈油月度库存数量（单位：万吨） 

 

数据来源：MPOB 

图 9：马来西亚棕榈油月度库存数量与过去 5年比较（单位：万吨） 

 

数据来源：MPOB 
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图 10：棕榈油进口成本价、现货均价、进口利润（单位：元/吨） 

 

数据来源：钢联数据 

三、需求分析 

受春节假期及相关油脂替代影响，2 月国内棕榈油成交寥寥。据钢联数据显

示，2月国内样本油厂及贸易商棕榈油成交量为 0.33万吨，较 1 月（1.83万吨）

减少 1.5 万吨，环比降幅 81.97%，较 2024 年同期（1.37万吨）减少 1.04万吨，

同比降幅 75.91%。 

图 11：国内 24度棕榈油月度成交量（单位：万吨） 

 

数据来源：钢联数据 
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四、基差 

据钢联数据显示，截至 2月 28日，基差为 694元/吨，较 1 月 27日（958元

/吨）下跌 264元/吨。国内棕榈油供需双弱，矛盾不大，预计主力合约基差将在

3月延续走弱。 

图 12：棕榈油基差走势（单位：元/吨） 

 

数据来源：钢联数据 
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叠加菜籽库存仍相对充足，国内菜油短期供应仍较为充裕。中国对加菜籽的反倾

销调查何时出结果，进口政策将如何调整，仍是菜油供应端的最大变数，需对此

保持关注，预计菜油短期或震荡运行。 

5.3 豆棕价差分析 

截至 2 月 28 日收盘，豆棕（05 期货合约）价差在-1158 元/吨，较 1 月 27

日（-700元/吨）减少 458元/吨。尽管去年 12月中旬至今年 1 月，豆棕价差有

所修复，但在 2月又有所走弱。当前豆棕价差仍处于历史偏低水平，棕榈油相较

于豆油性价比偏低，但在棕榈油供应偏紧逻辑未变的情况下，豆棕价差预计将延

续低位宽幅震荡运行。 

图 13：豆棕期货价差（单位：元/吨） 

 

数据来源：钢联数据 

六、 行情展望 

表 4：主要影响因素分析（注：影响力度由弱到强 1-3星） 

 描述 影响力 驱动方向 

供应 
预计马来西亚棕榈油产量将维持低位；国

内棕榈油库存压力不大 
★★ 偏多 

需求 

国内需求清淡；斋月或提振棕榈油需求；

印尼 B40计划 3月施行，但具不确定性；

棕榈油相较于其他油脂性价比较低 

★★ 偏多 
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相关品 
豆油或偏强运行，菜油供应较为充裕，上

行动能不足，国际原油走势较弱 
★ 中性 

 

供应方面：受季节性因素影响，结合往年数据来看，马来西亚棕榈油 2月

产量可能继续下滑，尽管海外高频数据显示 2月产量或高于市场预期，但在 3

月斋月可能影响产量的背景下，叠加当前马来西亚棕榈油库存处于过去 5年同

期偏低水平，短期供应趋紧对于棕榈油价格仍有较强支撑。国内方面，库存持

续小幅下滑，进口利润虽继续好转，但当前棕榈油需求有限的背景下，进口量

预计难有大幅增加。 

需求方面：从季节性上来讲，一季度为棕榈油消费淡季。从替代品来看，豆

棕价差再度走弱，豆油对于棕榈油的替代作用明显，国内仅以刚需采购为主，预

计 3月国内棕榈油消费将维持在较低水平。海外方面，斋月对于棕榈油需求有所

提振，且印度库存偏低，存补库预期，此外，3 月印尼官方尚无确切表态，B40的

执行时间尚具不确定性。 

相关商品：3 月大豆到港预计仍偏少；国内菜油供应相对充裕，但中加贸易

仍具不确定性；原油若继续走弱，或拖累油脂走势。 

宏观方面：国内存经济刺激政策预期，或将拉动油脂消费；美国贸易政策

方面具有较大不确定性，需关注相关油脂贸易情况对棕榈油的间接影响。 

行情展望：受减产季及斋月影响，2、3 月棕榈油产量预计将处于相对低位，

产地出口虽有下滑，但 3月在斋月的影响下，或迎来反弹，此外，马来西亚库存

偏低，且有进一步下滑预期，支撑期价。生物柴油方面，尽管印尼官方此前表示

B40将于 3月开始实施，但截至当前，该政策具体实施日期尚未具体落实，若再

度推迟，或使得棕榈油价格承压。此外，国际原油近期表现较弱，若进一步下行，

或拖累油脂走势。综合来看，3月棕榈油期价或维持相对高位宽幅震荡整理运行。 

风险因素：棕榈油产量、印尼 B40政策、主产国出口政策、国际原油走

势、相关油脂贸易情况等。 
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