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因素 影响 逻辑观点

宏观 中性
美联储最新会议纪要显示决策者略偏鹰派，利率仍在一段时间内保持限制性。

欧佩克+就进一步削减超过100万桶/日的石油产量达成初步协议。但成员国采取自愿方式进行，市场担忧其约束性有限，国际油价先扬后抑。

供应 向上

马来：11月MPOB数据机构预估差异较大

S&P Global：预计马来西亚2023年11月棕榈油库存为239.4万吨，较10月下降2.2%；预计11月棕榈油产量180.6万吨，较10月

下降6.7%；预计11月棕榈油出口量为153万吨，较10月增长4.3%。预计11月棕榈油国内消费量为38.5万吨，较10月增长0.5%。

彭博：预计马来西亚2023年11月棕榈油库存为248万吨，较10月增长1.2%；预计马来西亚2023年11月棕榈油产量为182万吨，

较10月减少6.2%；预计马来西亚2023年11月棕榈油出口量为152万吨，较10月增长3.4%。

路透：预计马来西亚2023年11月棕榈油库存为244万吨，较10月下降0.48%；预计马来西亚2023年11月棕榈油产量为181万吨，

较10月下降6.64%；预计马来西亚2023年11月棕榈油出口量为153万吨，较10月增长4.05%。SPPOMA：2023年11月1-25日马

来西亚棕榈油单产减少3.62%，出油率减少0.24%，产量减少4.88%。

SPPOMA：2023年11月1-30日马来西亚棕榈油单产减少7.66%，出油率减少0.18%，产量减少8.61%。

ITS：马来西亚11月1-30日棕榈油出口量为1530673吨，较上月同期出口的1384725吨增加10.54%。

AmSpec：马来西亚11月1-30日棕榈油出口量为1382883吨，上月同期为1345051吨，环比增加2.81%。

SGS：马来西亚11月1-30日棕榈油出口量为1412888吨，较上月同期出口的1462374吨减少3.38%。

SPPOMA：2023年12月1-5日马来西亚棕榈油单产减少7.85%，出油率增加0.07%，产量减少7.48%。

MPOB：马来西亚12月份毛棕榈油的出口税维持在8%，但将12月份的参考价从11月份的3556.08林吉特/吨上调至3589.09林吉

特/吨。
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因素 影响 逻辑观点

供应 向上

印尼：参考价提升，出口税费相应增加

印尼生物柴油生产商协会：印尼2024年生物柴油分配量为1341万千升，略高于今年的配额。2023年的分配量为1315万千升，

此前在2月份将生物柴油中的强制性棕榈油混合比例从30%提高到35%。印尼能源部称，今年前9个月的生物柴油消费量约为850

万千升，今年的总消费量预计约为1150万千升。

印尼棕榈油基金机构：预计2024年将从出口专项税中获得29万亿印尼盾(18.7亿美元)的收入，略低于今年。

印尼将12月1日至15日的毛棕榈油参考价格设定为795.14美元/吨，11月16日至30日为750.54美元/吨。根据这一参考价得出，出

口税（Tax）和出口专项税（Levy）分别为33美元/吨和85美元/吨，而当前分别为18美元/吨和75美元/吨。

印尼气象局：自7月以来，苏门答腊岛和加里曼丹的部分地区降雨一直在减少，可能导致作物成熟期推迟。这可能意味着印尼

2023年产量峰值推迟到2024年。

需求

我国进口：

商务部对外贸易司：11月上旬棕榈油进口实际装船10.45万吨，同比下降63.29%，11月进口预报装船19.84万吨，同比下降

68.00%。

11船期洗船频繁，预计11月进口数量较少。远月进口利润向好，12月及1月船期成交较多。

国内消费：

2023年第48周国内棕榈油累计成交17250吨，相比于上一周减少25.16%。
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因素 影响 逻辑观点

需求 向上

印度进口：

SEA：7月至9月进口量增加，导致11月1日印度食用油油库存达到330万吨，高于去年同期的246万吨。

11月印度植物油进口环比上升13%至113万吨。其中，11月棕榈油进口量较之前一个月跳增22%，至867,000吨，创三个月最高。相比于

豆油和葵花籽油，精炼商更青睐折扣极大的棕榈油。

由于近几个月来大量进口，交易商正在努力消化港口积压的库存。由于棕榈油价格上涨，加上过去几个月国内精炼厂大量进口，导致

进口利润转为亏损，印度买家放慢采购12月和1月船期的棕榈油。随着最近采购放缓，可能会导致12月和1月的进口量下降。

欧盟：

欧盟委员会：截至12月3日，欧盟2023/2024年度棕榈油进口量为148万吨，去年同期为164万吨。

库存 向下
近期我国棕榈油买船较多，加之棕榈油消费季节性下滑，国内库存处于高位。本周油厂库存96.52万吨，较上周增加0.3万吨，仍处于

高位。考虑到11月进口量较少，而12月至1月成交较多，且消费仍处淡季，后期库存料阶段性下滑后继续攀升。

价差 向上
本周棕榈油价格较弱，豆粽价差走扩，现货价差目前在1300元/吨附近，期货活跃合约价差1000元/吨左右。菜棕价差较为稳定，货价

差1250元/吨，现货价差1350元/吨。基差有所好转，华南01+0，华东01+0，华北01+100。

策略
谨慎
看多

随着交割月临近，市场交易逻辑转向现货供应压力，在原油快速下跌的带动下，连盘主力跌破7000元/吨。目前利空初步释放，盘面

有止跌迹象。关注下周即将公布的MPOB报告，若库存下降超预期，则价格可能走向反弹，否则短期内将维持弱势。
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马来西亚：11月难料库存增减
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S&P Global：预计马来西亚2023年11月棕榈油库存为239.4万吨，较10月下降2.2%；预计11月棕榈油产量180.6万吨，较10月下降6.7%；预计

11月棕榈油出口量为153万吨，较10月增长4.3%。预计11月棕榈油国内消费量为38.5万吨，较10月增长0.5%。

彭博：预计马来西亚2023年11月棕榈油库存为248万吨，较10月增长1.2%；预计马来西亚2023年11月棕榈油产量为182万吨，较10月减少6.2%；

预计马来西亚2023年11月棕榈油出口量为152万吨，较10月增长3.4%。

路透：预计马来西亚2023年11月棕榈油库存为244万吨，较10月下降0.48%；预计马来西亚2023年11月棕榈油产量为181万吨，较10月下降

6.64%；预计马来西亚2023年11月棕榈油出口量为153万吨，较10月增长4.05%。SPPOMA：2023年11月1-25日马来西亚棕榈油单产减少3.62%，

出油率减少0.24%，产量减少4.88%。
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马来西亚：MPOB 10月供需平衡

数据来源： MPOB 国联期货农产品事业部
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马来西亚劳工情况

数据来源： 马来西亚移民局

在线外劳续签数量 外劳临时工作证数量

引进系统升级，马来西亚外劳数量显著增加。由于新劳工需要培训3-6个月，因此明年一季度预计有效劳动力将恢

复至疫情前水平（5%-10%）。



印度尼西亚：9月产出增加 库存下降
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GAPKI：印尼9月棕榈油出口量增至269.3万吨，8月为207.3万吨；产量增至453.7万吨，8月为422.1万吨；库存降至310.3万吨，8月为

323.8万吨；生物柴油消费量减少至92.4万吨，8月为95.6万吨。

印尼棕榈油产量
印尼棕榈油库存

数据来源： GAPKI 国联期货农产品事业部

印尼棕榈油出口
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厄尔尼诺强度有所减弱

厄尔尼诺强度有所减弱，海水温度在11月到达1.9后出现下

降趋势，目前1.519 ，最终以中等强度定性的概率较大。

厄尔尼诺现象将持续到2024年北半球春季，从今年冬季到明

年春季，发生概率递减。2024年4月至6月有望过渡到ENSO中性。
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国内消费

2023年第48周国内棕榈油累计成交17250吨，相比于上一周减少25.16%。

数据来源： 中国粮油商务网 国联期货农产品事业部
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11月进口预期较少

商务部对外贸易司：11月上旬棕榈油进口实际装船10.45万吨，同比下降63.29%，11月进口预报装船19.84万吨，同比下降68.00%。

11船期洗船频繁，预计11月进口数量较少。远月进口利润向好，12月及1月船期成交较多。

数据来源： IFIND 粮油商务网  国联期货农产品事业部

10-12月进口预估中国棕榈油进口
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国内库存阶段性下滑但仍处高位

近期我国棕榈油买船较多，加之棕榈油消费季节性下滑，国内库存处于高位。本周油厂库存96.52万吨，较上周增加0.3万

吨，仍处于高位。考虑到11月进口量较少，而12月至1月成交较多，且消费仍处淡季，后期库存料阶段性下滑后继续攀升。

数据来源：布瑞克 国联期货农产品事业部
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印度进口利润亏损采购放缓

印度棕榈油进口量

11月印度植物油进口环比上升13%至113万吨。其中，11月棕榈油进口量较之前一个月跳增22%，至867,000吨，创三个月最高。相比于豆

油和葵花籽油，精炼商更青睐折扣极大的棕榈油。

由于近几个月来大量进口，交易商正在努力消化港口积压的库存。由于棕榈油价格上涨，加上过去几个月国内精炼厂大量进口，导致进

口利润转为亏损，印度买家放慢采购12月和1月船期的棕榈油。随着最近采购放缓，可能会导致12月和1月的进口量下降。

数据来源： 同花顺 国联期货农产品事业部

印度葵油进口量
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印度植物油库存环比降低但仍处于近五年最高位

9月份印度进口减少导致库存环比有所降低，9月底港口库存146万吨，渠道库存216万吨，合计362万吨。

SEA：7月至9月进口量增加，导致11月1日印度食用油油库存达到330万吨，高于去年同期的246万吨。

数据来源： SEA 国联期货农产品事业部



欧盟进口整体回落
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欧盟委员会：截至12月3日，欧盟2023/2024年度棕榈油进口量为148万吨，去年同期为164万吨。

数据来源： 欧盟 国联期货农产品事业部
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豆棕价差

由于棕榈油价格下滑幅度更大，本周豆粽价差走扩，现货价差目前在1300元/吨附近，期货活跃合约价差

1000元/吨左右。

数据来源： 粮油商务网 国联期货农产品事业部
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菜棕价差

菜棕价差较为稳定，目前期货价差1250元/吨，现货价差1350元/吨。

数据来源： 粮油商务网 国联期货农产品事业部
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基差或继续持弱

数据来源： 同花顺 国联期货农产品事业部

基差有所好转，华南01+0，华东01+0，华北01+100。

基差
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