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摘要：

【行情复盘】

自 2 月中东地缘冲突爆发以来，国际原油价格重心持续上
移，市场对生物柴油掺混需求预期不断升温，带动全球植物油
板块整体走强，棕榈油更是领涨整个油脂品类；连棕油主力价
格自 2024 年 12 月后再度突破万元关口，但随着美伊局势缓和
预期升温，地缘风险带来的风险扰动正在逐步钝化，进入 4 月
后棕榈油逐渐开始转向基本面计价，价格开启震荡回落走势至
今；截至 5月 29 日收盘，棕榈油期货 P2609 合约报 9592 元/吨，
月跌幅 2.33%；BMD 马来西亚棕榈油期货收盘报 4535 令吉/吨，
月跌幅 1.16%。

【后市展望】

基本面来看，马来增产季出口疲软，5月产量反季节下滑对
冲幅度有限，累库预期未消，国内 6 月船期对盘利润转正带动
买船放量，当前港口库存仍维持 76 万吨高位，而印度豆油替代
分流及南美豆系供应宽松，近月盘面或将继续承压；6-7 月需重
点关注马来 B15、印尼 B50 政策落地进展，产地生柴端预计年增
棕榈油消费 230-290 万吨，且印尼 DSI 出口管控过渡期内贸易
博弈，供应收紧将从预期逐步走向验证；中长期来看，NOAA 确
认厄尔尼诺发生概率偏高，但对油棕果影响滞后 9-12 个月，减
产效应或将于 2027 年二季度集中兑现，同时产地树龄老化也将
持续约束供给；但短期需警惕原油价格回落，可能带动植物油
板块整体情绪走弱，对盘面形成阶段性压制。

【操作策略】
单边：短期高位震荡，谨慎偏多思路，回调企稳后关注远

月逢低布局机会。套利：连棕近弱远强格局延续，9-1 反套仍具
配置机会。期权：中长期来看，随着产地生柴政策落地、厄尔
尼诺减产预期或将驱动远月棕榈油价格，可考虑构建远月看涨
牛市价差策略。

棕榈油月报
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一、行情回顾

自 2月中东地缘冲突爆发以来，国际原油价格重心持续上移，市场对生物柴油掺混需

求预期不断升温，带动全球植物油板块整体走强，棕榈油更是领涨整个油脂品类；连棕油

主力价格自 2024 年 12 月后再度突破万元关口，但随着美伊局势缓和预期升温，地缘风险

带来的风险扰动正在逐步钝化，进入 4月后棕榈油逐渐开始转向基本面计价，价格开启震

荡回落走势至今；截至 5月 29 日收盘，棕榈油期货 P2609 合约报 9592 元/吨，月跌幅 2.33%；

BMD 马来西亚棕榈油期货收盘报 4535 令吉/吨，月跌幅 1.16%。

二、基本面分析

1.棕榈油产量反季节下滑，出口承压
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MPOB 4 月数据显示，马来棕榈油产量 162.9 万吨，环比增 18.37%，进入季节性增产通

道；出口 130.2 万吨，环比降 14.34%；4 月末库存 230.94 万吨，环比增 1.71%，高于市场

预期，创近年同期高位；而 5月高频数据出现明显分化：

指标 数据机构 5 月 1-20/25 日 环比变化

产量 SPPOMA（1-20 日） — -11.38%

产量 MPOA（1-20 日） — -2.19%

出口 ITS（1-25 日） 1019777 吨 -14.5%

出口 AmSpec（1-25 日） 947430 万吨 -18%

出口 SGS（1-25 日） 713036 吨 +6.87%

数据来源：金十数据、华龙期货投资咨询部

当前油棕产地已进入季节性增产周期，但从高频数据来看，5 月马棕产量未能延续 4

月增产趋势，半岛和沙巴产区减产明显，MPOA 数据显示半岛产量环比减少 5.7%，沙巴产量
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环比减少 6.1%；而出口量则延续弱势，ITS 和 AmSpec 出口数据均呈双位数下滑，一方面受

中东地缘冲突影响，棕榈油价格运行在相对高位，全球最大棕榈油买家印度采购需求受到

抑制，采购品类逐步转向豆油、葵花籽油；因此，供应端收缩的利好被出口疲软对冲，5

月马棕存在累库预期，但由于产量下滑将削弱累库幅度。

印尼方面，GAPKI 数据显示印尼 3月毛棕榈油产量 440 万吨，环比降 12.2%；出口 217

万吨，环比降 34.2%，较去年同期的 288 万吨显著收缩；3月末库存 256.8 万吨，处于近年

同期高位；政策层面印尼持续加码管控，一方面上调出口相关税费：印尼将 5月毛棕榈油

出口参考价上调至 1049.58 美元/吨，出口税升至 178 美元/吨，另加 12.5%出口专项税，

抬升出口成本；另一方面，5 月 20 日印尼总统宣布棕榈油、煤炭等出口须通过指定国企

（DSI），加工厂因执行方向不明暂停向小农采购鲜果串，小农收购价大幅回落，可压榨原

料被动收紧，尽管 5月 29 日印尼农业部副部长表态称“棕榈油精炼企业在过渡期将维持正

常运营”，6月至 12 月为过渡期，试图缓解市场恐慌，但政策执行细节仍有诸多模糊地带。

印尼当前面临汇率、资本市场、外汇储备等多重困境，2026 年以来印尼盾持续贬值、

屡创历史新低，受美联储高利率、全球贸易不确定性、国内赤字拖累，资本持续外流，进

口成本与国内通胀持续走高，在此背景下，印尼政府推出 DSI 政策以回流外汇、扩充财政

收入；而 DSI 新政带来的供应不确定性将支撑棕榈油风险溢价，过渡期内抢出口效应及贸

易博弈或将带来较大变数。
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2.马来树龄老化，产增速放缓

数据来源：Wind、华龙期货投资咨询部

全球棕榈油产地格局高度集中，印尼与马来西亚两国合计产量占比超 80%，马来西亚

油棕种植扩张主要集中在 2000 年以前，种植面积在 2019 年见顶后持续回落，受环保组织

压力等多重约束，马来西亚无法通过扩张种植面积摊低整体树龄，油棕树龄老化问题凸显，

树龄持续攀升将直接拖累棕榈果产果效率；同时受高重植成本影响，近年马来西亚重植进

度严重不及预期，平均年重植率仅维持在 1.5%-2%区间，远低于行业推荐的 4%水平，重植

一公顷油棕的平均成本高达 2万令吉，且会损失 3年的产果收入，小农户普遍难以承担，

加剧马棕油供给的长期结构性压力。对中长期棕榈油供给形成刚性约束。据马来西亚棕榈

油种植园委员会（MPOC）主席披露，截至 2027 年马来树龄达到 19 年及以上的油棕种植园

面积将突破 200 万公顷。

作为全球棕榈油第一大主产国，印尼同样面临供给端收紧问题，近年来印尼加大非法

种植园打击力度，2025 年查封 410 万公顷非法种植园，2026 年全年将继续清退 400-500 万

公顷违规园区，2026 年印尼全国棕榈油种植总面积约为 1680 万公顷，此次整顿规模已接

近全国种植面积的一半，对棕榈油供应端造成显著冲击，限制了印尼棕榈油产量的扩增空

间。
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3.政策驱动生物柴油，重塑棕榈油中长期需求

今年以来，全球多国生物柴油政策进入密集调整期，核心源于地缘政治冲突引发的能

源安全焦虑；霍尔木兹海峡承担全球约 20%原油运输，美以伊冲突爆发以来，霍尔木兹海

峡航运中断风险急剧上升，推动国际原油价格持续维持高位；在此背景下，生物柴油成为

各国降低石油对外依存度、保障能源供应安全的重要战略资产。

马来西亚政府宣布自 6月 1日起，全国 19 家持牌工厂将启动生产 15%棕榈油基生物柴

油混合燃料（B15），后续计划逐步推进至 B20 乃至 B50，未来两到三年内掺混比例有望提

升至 B50；印尼也将于 7月 1日将棕榈基生物柴油的强制掺混率从目前的 40%提高至 50%。

并同步叫停柴油进口业务；从实际影响来看，相较于当前的 B40 标准，B50 政策实施后印

尼每年将至少新增消耗毛棕榈油 200-250 万吨，同时每年可节约 139.8-157.28 万亿印尼盾

的柴油进口外汇，不过政策落地仍存不确定性，由于 B50 推广资金主要依靠毛棕榈油出口

专项税，而出口量下滑或将造成印尼财税收入缩水、形成资金缺口，且印尼现阶段仅有 3

座新增生物柴油工厂处于建设阶段，尚未达到政策所需的 5座产能规模，产能短板也可能

拖累整体执行进度。

受地缘因素影响，POGO 价差呈现先抑后扬走势，自 3月触底近年低位并短暂转负后，

当前价差已明显修复回升，此前价差走弱导致工业消费的成本支撑弱化；后续价差若继续

抬升，将进一步压缩生物柴油企业的生产利润。
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从食用需求端来看，受国际棕榈油价格反弹、印度本土库存偏高双重影响，印度溶剂

萃取商协会（SEA）数据显示，4月印度棕榈油进口量为 513403 公吨，环比下降 25.5%，且

当前南美新作大豆已进入集中收获上市阶段，全球豆油供应持续增加，豆油价格涨幅落后

于棕榈油，使得棕榈油在食用端性价比走弱，出口市场的替代分流压力显现，短期随着大

豆上市高峰到来，棕榈油出口景气度预计继续承压。

4.厄尔尼诺来袭，棕榈油供给再添变数
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数据来源：World Ag Weather、Wind、华龙期货投资咨询部

美国国家海洋大气管理局（NOAA）估计，厄尔尼诺现象在 5 月至 7月间出现并持续到

年底的概率为 82%，出现为 67%；从气候规律来看，印尼、马来西亚地处厄尔尼诺核心干旱

影响区，印尼棕榈油协会（GAPKI）预估，2026 年印尼毛棕榈油产量或将环比减少 200 万

吨；考虑到干旱对油棕生长存在 9至 12 个月的滞后影响，参考 1997-1998 年超强厄尔尼诺

导致马来西亚棕榈油产量大幅下滑的历史情况，若后续超级厄尔尼诺的发生概率上升，两

大主产国产量将面临更大下行压力。
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5.国内库存高企，进口价格倒挂

数据来源：Mysteel、华龙期货投资咨询部

据 Mysteel 数据， 截至 5月 22 日，全国重点地区棕榈油商业库存 76.066 万吨，周环

比减少 2.76 万吨，减幅 3.5%；同比去年 33.87 万吨增加 42.2 万吨，当前国内棕榈油库存

仍处近年同期高位；截至 5 月 28 日，国内 24 度棕榈油进口利润明显分化，6 月船期对盘

利润+153 元，买船意愿较强，短期现货承压；而远期进口利润倒挂将抑制采购。

后市展望

基本面来看，马来增产季出口疲软，5 月产量反季节下滑对冲幅度有限，累库预期未

消，国内 6月船期对盘利润转正带动买船放量，当前港口库存仍维持 76 万吨高位，而印度

豆油替代分流及南美豆系供应宽松，近月盘面或将继续承压；6-7 月需重点关注马来 B15、

印尼 B50 政策落地进展，产地生柴端预计年增棕榈油消费 230-290 万吨，且印尼 DSI 出口

管控过渡期内贸易博弈，供应收紧将从预期逐步走向验证；中长期来看，NOAA 确认厄尔尼

诺发生概率偏高，但对油棕果影响滞后 9-12 个月，减产效应或将于 2027 年二季度集中兑

https://www.mysteel.com/
https://youzhi.mysteel.com/zly/
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现，同时产地树龄老化也将持续约束供给；但短期需警惕原油价格回落，可能带动植物油

板块整体情绪走弱，对盘面形成阶段性压制。

操作策略

单边：短期高位震荡，谨慎偏多思路，回调企稳后关注远月逢低布局机会。

套利：连棕近弱远强格局延续，9-1 反套仍具配置机会。

期权：中长期来看，随着产地生柴政策落地、厄尔尼诺减产预期或将驱动远月棕榈油价格，

可考虑构建远月看涨牛市价差策略。
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