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因素 影响 逻辑观点

宏观 向下

基于大选结果，美国未来通胀预期升温，降息预期减弱，美元走强，大宗商品承压。

美联储降息25bp，符合市场预期。

十四届全国人大常委会第十二次会议审议通过近年来力度最大的化债举措：增加地方政府债务限额6万亿元，用于置换存量隐性债

务，为地方政府腾出空间更好发展经济、保障民生。债务规模低于预期。

能源 向下 特朗普鼓励传统石化能源将导致石油开采量上升，原油价格或被压低。

供应 向上

马来：10月产量或有分歧。

MPOA:马来西亚10月1-31日棕榈油产量预估增加0.6%，其中马来半岛减少5.15%，沙巴增加10.46%，沙捞越增加0.19%，马来东部增

加7.97%。

UOB：预计马棕10月1-31日产量环比减少0%-4%，其中，沙巴产量环比增7%-15%，沙捞越产量环比减0%-4%，马来半岛产量环比减少

6%-10%。

路透：2024年10月马棕产量或下滑3.2%至182万吨，出口增长5.65%至154万吨，进口预计为1万吨，消费预计为23.7万吨，最终库存

减少4.64%至192万吨。

印尼：生柴政策依旧维持高热度。

GAPKI：预计印尼2024年毛棕榈油产量为4800万吨，预计印尼2024年棕榈油出口为2800万吨。预计印尼2025年毛棕榈油产量为5000

万吨。预计印尼2025年棕榈油出口为2720万吨。预计印尼2025年国内棕榈油消费为2736万吨。

印尼政府提议到2028年将基于棕榈油的生物柴油强制混合比例提高到50%。印尼棕榈油基金呼吁政府重新考虑生物柴油融资计划。

核心要点及策略
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因素 影响 逻辑观点

需求
向上

国内进口与消费：进口量低位，国内成交有所放量。

本周进口利润不佳，成交2船（8月和12月），出现2条洗船（12月）。到港量11月预计21万吨，12月预计13万吨。

在国内政策刺激和价格持续攀升的影响下，国内成交有所放量。

印度进口：10月进口环比激增。

印度10月份食用油进口量环比增长34%至142万吨；棕榈油进口量环比增加59%至84万吨，为三个月以来最高水平；豆油进口量环比下

降10%至34.4万吨；葵花籽油进口量环比增加57%至24万吨。

欧盟进口：同比偏低

截至11月3日，欧盟2024/25年棕榈油进口量为100万吨，而去年同期为130万吨。

库存 向上 本周棕榈油港口库存50.7万吨，相比上周增加0.6万吨。11月到港量将有所增加，去库情况可能转变。

价差 向下 本周因棕榈油走势较强，豆棕和菜棕价差再度走低。豆棕期货主力价差至-1248元/吨；基差走弱。

策略
看多 目前看棕榈油多头驱动仍强，多单可续持，关注2022年高位附近是否存压，11日MPOB报告即将发布，产量方面或有分歧。

价差方面，可关注05合约的豆棕价差修复机会。

核心要点及策略
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棕榈油—产地供应（产量）

数据来源： MPOB、GAPKI、国联期货农产品事业部

1、长期：油棕老龄化与翻种导致印马产量趋势分化，本年度整体马来增而印尼减。

2、中期：由于前期干旱问题，马来产量季节性转换提前，印尼8月产量恢复。
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棕榈油—产地供应（库存）

数据来源： MPOB、GAPKI、国联期货农产品事业部

印马库存趋势分化，产地整体库存无压力
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棕榈油—销地需求（印度）

数据来源： SEA、国联期货农产品事业部

印度10月份食用油进口量环比增长34%至142万吨；棕榈油进口量环比增加59%至84万吨，为三个月以来最高水平；豆油进口量环比下降

10%至34.4万吨；葵花籽油进口量环比增加57%至24万吨。

印度植物油月度进口数量
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棕榈油—销地需求（中国）

数据来源： 海关总署、钢联、国联期货农产品事业部

2024年整体进口数量偏低。

本周进口利润不佳，成交2船（8月和12月），出现2条洗船（12月）。到港量11月预计21万吨，12月预计13万吨。

在国内政策刺激和价格持续攀升的影响下，国内成交有所放量。

国内进口数量

棕榈油买船成交数量

11月 8+4-1+1+1-
1+1+2+1+2-1

12月 +2-1+12-1-2-1-2

2月 +1+1

3月 +2

4月 +1

5月 +8+1+1+3

8月 +1
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棕榈油—销地需求（中国）

数据来源： 同花顺、国联期货农产品事业部

本周棕榈油港口库存50.7万吨，相比上周增加0.6万吨。11月到港量将有所增加，去库情况可能转变。
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棕榈油—销地需求（欧盟）

数据来源： ITS、欧盟委员会、国联期货农产品事业部

欧盟委员会：为确保《欧盟森林砍伐条例》正确有效的实施，拟将该法规分步实施期各推迟12个月。为未来一年产地棕榈油出口提供了助力。

欧盟棕榈油进口量
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棕榈油—销地需求（印尼）

数据来源： GAPKI、国联期货农产品事业部

印尼棕榈油消费：食用与生柴

GAPKI：预计2024年印尼国内棕榈油消费量将同比增长9%至2540万吨，其中用于生物柴油生产的消费量为1160万吨。由于国内生物柴油行业对棕榈油的需求增

加，而棕榈油产量增长放缓，2024年棕榈油出口将下降约4%。

B40 B50
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价差与基差

数据来源： MPOB、S&P Global、路透、国联期货农产品事业部

豆棕价差极端倒挂至-1248元/吨，难以操作，棕榈油基差有所下滑。
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