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行情回顾

➢ 1月油脂价格偏强运行，2月上旬回落，年后至3月中旬油脂价格再度走强，3月末价格回落
➢ 巴西大豆产量下调，美国大豆压榨需求强劲，CBOT大豆在3月初反弹
➢ 马棕榈油的低库存为价格提供了强力支撑，在斋月备货需求推动下，3月初开始马棕榈油出现强势上

涨
➢ 在棕榈油05合约偏强走势下，今年以来国内豆棕价差持续走缩。在2月初，05豆棕价差倒挂，目前已

将近2个月。3月25日，随着棕榈油的持续走强，05菜棕罕见出现倒挂，三大油脂价差出现异常情况



国际供需



全球油脂油料供需

➢ 部分菜籽主产国
减产不及预期，
USDA持续上调
2023/24全球菜籽
产量

➢ 南美天气原因，
巴西大豆产量多
次下调，全球大
豆产量也多次下
调

数据来源：USDA



全球油脂油料供需

➢ 2023/24年度全球油脂

增产主要来自棕榈油、
菜籽油和豆油

➢ 油脂出口增量更多来
自菜油，其余油脂变
动较小

数据来源：USDA



USDA3月种植意向报告中性，季度库存报告偏空

➢ 种植意向报告显示，美国2024

年大豆种植面积预估为8651万

英亩，符合市场预期，较去年

实际播种面积高出3.48%。符

合预期但同比扩张的美豆种植

面积预计对整体价格形成压制。

➢ 美国农业部公布的季度库存显

示，季末库存为18.45亿蒲式

耳，略高于此前分析师预估的

18.28亿蒲式耳。美国当季大

豆库存同比增加9.4%。

数据来源：USDA



MPOB3月报告：马棕产量持平，库存回落

➢ 2024年2月，马来西亚棕榈油产量125.96万吨，去

年同期为125.36万吨；出口量101.55万吨，去年同

期为112.61万吨；库存191.92万吨，去年同期为

211.99万吨。



马棕3月产量、出口同比增长

➢ 马来西亚棕榈油协会(MPOA)称，2024年3月1-20日

马来西亚棕榈油产量环比增加2.98%

➢ 马来西亚南部棕果厂商公会（SPPOMA）数据显示，

3月马来西亚棕榈油产量环比增加15.87%，其中鲜

果串（FFB）单产环比增加16.24%，出油率（OER）

环比下降0.06%

➢ ITS公布数据显示，马来西亚3月棕榈油出口量为

1333138吨，较2月出口的1106054吨增加20.5%



印尼棕榈油库存回落

➢ GAPKI：印尼棕榈油协会公布的数据显示，1月印尼棕榈油出口量为280万吨，高于2023年12月
份的245万吨。棕榈油产量增至463万吨，高于12月的437.6万吨。截至1月末，国内消费量为315

万吨，高于上年同期的304万吨。棕榈油库存为304万吨，低于12月份的数据314.6万吨。



印度植物油进口量偏低，终端持续去库

➢ 2024年2月，印度植物油进口量97.49万吨，
去年同期为111.45万吨，同比下滑-12.53%；
库存量237.70万吨，去年同期为342.50万吨，
同比下滑-30.60%。

2023.11-2024.2植物油进口量(吨)

年月
2023-2024 2022-2023

同比(%)
食用 非食用 总计 食用 非食用 总计

2023-11 1147912 12498 1160410 1528760 16780 1545540 -24.92

2023-12 1555780 10349 1566129 1555780 10349 1566129 0.00

2024-01 1191921 8914 1200835 1661750 0 1661750 -27.74

2024-02 967852 7000 974852 1098475 16006 1114481 -12.53

合计 4863465 38761 4902226 5844765 43135 5887900 -16.74



国内供需



进口大豆：进口量同比下降

➢ 据海关总署数据显示，中国大豆进口量512万吨，去年同期为645万吨；2024年累计进口大豆1304万吨，
去年同期为1482万吨。

➢ 据Mysteel调研数据显示，截至2024年3月29日（第13周），全国港口大豆库存428.39万吨，环比上周增
加23.72万吨；同比去年增加65.88万吨

数据来源：USDA，Mysteel



豆油：库存下滑，开机率下降

➢ 根据Mysteel调研数据显示，全国重点地区豆油商业库存
87.39万吨，环比上周减少1.34万吨，降幅1.51%

➢ 开机率41%，上周开机率为44%

➢ 进口大豆现货压榨利润245元/吨，较上周下降6元/吨。

数据来源：Mysteel



棕榈油：进口大幅下滑

➢ 产地减产周期叠加出口
政策调整，多重利多之
下国内进口棕榈油成本
走高，而利润倒挂问题
限制了国内买船。

➢ 据海关总署数据显示，
2024年2月，中国棕榈油
进口量9.58万吨，去年
同期为29.77万吨；2024

年累计进口棕榈油39万
吨，去年同期为62万吨。



棕榈油：库存下降，后期买船仍较少

➢ 据Mysteel调研显示，截至2024年度第
13周，全国重点地区棕榈油商业库存
52.965万吨，环比上周减少3.64万吨，
减幅6.42%；同比去年93.93万吨减少-

40.97万吨，减幅-43.61%；棕榈油进
口利润-117元/吨，较上周回升221元/

吨。

➢ 国内棕榈油受进口利润倒挂影响，后
市买船依然偏低，国内库存也处于历
史低位且有继续下降的趋势



三大油脂库存下降

➢据Mysteel调研显示，截至2024年3月29

日（第13周），全国重点地区豆油、棕

榈油、菜油三大油脂商业库存总量为
178.295万吨，较上周减少5.405万吨，减
幅2.94%；同比2023年第13周三大油脂商
业库存183.29万吨减少5万吨，减幅
2.73%。

数据来源：Mysteel



行情展望



行情展望

➢棕榈油：基于3月增产不及预期以及较好的出口表现，预计马棕油3月维持去库节奏，支撑棕榈油

期价，短期棕榈油强势支撑油脂行情，交易逻辑仍是棕榈油近端供应不足。棕榈油短期受到斋月影
响，产地库存恢复进度较为缓慢。国内买船量不足，库存预计维持低位，国内棕榈油供应偏紧的现

实将支撑棕榈油处于三大油脂中价格偏强势的地位。短期预计棕油继续偏强运行，二季度棕榈油转
增产季后，棕榈油基本面预计转弱。未来不确定性因素：厄尔尼诺对棕榈油产量的滞后影响。

➢豆油：国际方面，南美丰产逐渐落地，随着巴西大豆收割过半，上市压力体现，升贴水反弹可能

受限。阿根廷大豆产量有下调的可能。整体上南美丰产已经是市场共识，全球大豆供给宽松预期。
二季度CBOT大豆市场焦点从南美市场转移到美豆新作上来。随着美豆春播的展开，天气因素存在较
大不确定因素。当前CBOT大豆或将围绕1200美分附近震荡反复，等待天气炒作带来的推动。国内目
前工厂开机率不高，维持在50%左右，导致豆油供应有限，豆油库存不会快速增加，对现货基差报
价形成支撑。二季度国内进口大豆将迎来季节性到港高峰，4-6月的大量到港预计给国内库存带来压

力，油厂开机预期走高，豆油供应预期宽松。消费端，当前国内餐饮行业整体不景气，豆油提货一
般。豆油基本面是供强需弱的预期。

➢豆棕价差：棕油基本面仍明显强于豆油，豆棕05价差很难修复。等到棕油进入增产季并出现库
存拐点后，豆棕09价差或开始修复。
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