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趋势观点： 

 

10月份油脂市场维持宽幅震荡走势。棕榈油方面，MPOB报告显示 9月底马

棕库存回升至 231万吨，库存增幅低于市场预期，但是，棕榈油库存仍保持偏

高水平，同时 8-10月份棕榈油处于年度产量高峰，此外，印度、中国棕榈油库

存升至高位，透支了棕榈油出口空间，10月份棕榈油仍有增库预期，对棕榈油

走势形成抑制。 

其他油脂方面，8-10月菜籽及葵籽进入上市高峰期，丰产格局下菜油葵油

出口压力上升，成为近期拖累油脂市场的重要因素。同时，美国 D4 Rins生柴

产量过剩，也使得美豆油消费支撑减弱。 

国内方面，10、11月份棕榈油集中到港，棕榈油库存压力进一步加大，四

季度新季菜籽菜油到港量上升，菜油或转向累库格局，此外，11月份进口大豆

到港压力回升，豆油供应压力加大，同时，油脂需求端缺乏有效支撑，国内油

脂整体供需格局偏弱。 

综合来看，棕榈油产量高峰期库存升至高位水平，同时全球葵籽葵油出口

压力持续，而中、印等主要消费国油脂库存压力上升，且美豆油生物燃料消费

驱动减弱，油脂短期供需格局保持宽松，中长期来看，11月份棕榈油进入减产

周期，加之受厄尔尼诺气候影响，东南亚降水偏低情形逐步显现，或降低棕榈

油远期产量，此外，南美大豆即将进入关键生长期，大豆产量仍有不确定性。

在油脂供应压力边际减弱，以及南美大豆和东南亚棕榈油天气风险支撑下，油

脂下方回调空间不大，但短期供应压力仍有待消化，油脂或维持震荡筑底走势。 

 

风险点：（1）南美大豆产量存在不确定性，需关注南美大豆生长期天气风

险。 

（2）10月份印尼及马来棕榈油产区降水偏低，若 11月份降水未能有效恢

复，或对 2024年二、三季度棕榈油产量带来负面影响。 
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影响因素分析 

一、 马来棕榈油进入产量高峰期，马棕库存持续累积 

 

图 1：马来西亚棕榈油月度产量（单位：吨） 

 
数据来源：MPOB，上海中期  

 

产量方面，9 月份马棕产量为 1829434 吨，环比上升 4.33%，同比上升 3.33%。由于产业工人重返

种植园，2023 年马棕产量逐步恢复，1-9 月马棕产量累积 1327.73 万吨，仅较上年减少 6 万吨，8-10

月份马棕处于产量高峰期，10 月份马棕产量仍保持偏高水平，sppoma 数据显示，10 月 1-20 日马棕产

量较上月同期增加 5.85%，但是，11 月之后马棕将进入减产周期，棕榈油供应压力将逐步下降。MPOA

预估 2023年马来西亚毛棕榈油产量将达到 1870万吨，同比增加 1%。 

长期来看，厄尔尼诺将给棕榈油产量带来潜在风险， 8-10月印尼卡里曼丹和苏门答腊地区降水偏

低，同时，10月份以来马来局部地区降水不足，可能导致 9-10个月后的出油率下滑，后续降水情况仍

需持续观测。 
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图 2：马来西亚棕榈油月度出口量（单位：吨） 

 
数据来源：MPOB，上海中期 

图 3：印度棕榈油月度进口量（单位:吨） 

 

数据来源：SEA，上海中期 

图 4：印度食用油总库存（单位：千吨） 

 

数据来源：SEA，上海中期 
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出口方面，9月马棕月度出口量为 1196113吨，环比下降 2.11%，同比下降 15.96%。2023年 4月以

来，马棕出口表现持续偏弱，1-9 月马棕出口累积 1086.34万吨，较上年减少 36 万吨，10月马棕出口

仍处于偏低水平，ITS/Amspec 数据分别显示 10月 1-25 日马棕出口较上月同期下降 3.1%/1.1%。 

印度、中国棕榈油库存升至高位，截至 10月 1日，印度食用油总库存升至 362.6 万吨，较上年增

加 104.5 万吨，同时，印尼棕榈油产量恢复导致马印棕榈油出口竞争加剧，此外，在 8-10 月菜籽及葵

籽上市高峰期，菜油及葵油供应压力加大，马棕出口空间持续受到抑制。 

 

图 5：马来西亚棕榈油月末库存（单位：吨） 

 

数据来源：MPOB，上海中期 

 

库存方面，截至 9月底，马棕库存为 2313569吨，环比上升 9.60%，同比下降 0.15%，由于 9月份

国内消费超预期增加，抵消出口下滑，马棕增幅小于预期，但马棕库存回升至 230 万吨以上，库存水

平依然偏高。目前马棕处于产量高峰期，且马棕出口表现持续疲弱，马棕 10-11月仍维持累库预期，

短期供应压力仍将持续。 
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二、菜油葵油供应压力加大，美豆油生柴消费支撑减弱 

              

图 6：全球葵花籽生长日历  

 

数据来源：USDA，上海中期 

 

图 7：全球菜籽生长日历  

 
数据来源：USDA，上海中期 

 

8-10 月菜籽及葵籽进入上市高峰期，本年度菜油葵油供应压力偏大，成为拖累油脂市场的重要因

素。2023/24 年度黑海地区葵籽供应进一步上升，USDA 对俄罗斯及乌克兰葵籽产量预估分别为 1750 万

吨/1400万吨，较上年分别增加 125 万吨/180万吨，此外，2023/24年度乌克兰及欧盟地区菜籽迎来丰

产，欧盟菜籽产量增加 11万吨至 1970万吨，乌克兰菜籽产量增加 80万吨至 430 万吨，近期农户抛压

对油脂市场形成抑制。 
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图 8：巴西和阿根廷大豆产量（单位：万吨） 

   

数据来源：USDA，上海中期 

 

豆油方面，9-10月份正值美豆收割季，大豆供应压力阶段性增加，同时，由于近几个月美国 D4 Rins

产量大于预期，D4 Rin 生柴过剩导致美豆油价格支撑减弱，同时，由于阿根廷大豆压榨放缓，消费替

代之下美豆粕出口强劲，美豆系市场表现为粕强油弱，美豆油价格走势承压。随着巴西大豆关键生长季

临近，南美大豆生长季天气状况仍有不确定性，市场关注南美大豆丰产预期能否兑现，南美大豆最终产

量状况将成为决定油脂市场长周期平衡关系的重要砝码。 

 

三、国内油脂供应充足，三大油脂库存压力加大 

 

图 9：国内主要粮油企业豆油库存（单位：万吨） 

 
数据来源：我的农产品网，上海中期 
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从国内油脂市场来看，10 月份大豆到港处于低位，豆油供应压力不大，豆油库存维持缓降，截至

10月 27日当周，国内豆油库存为 94.56 万吨，环比减少 1.23%,同比增加 18.73%， 11-12月份随着美

豆集中到港，豆油供应压力逐步加大，同时，豆油消费进入旺季，关注豆油累库状况。 

 

图 10：国内棕榈油周度库存（单位：万吨） 

 
数据来源：我的农产品网，上海中期 

 

10 月份棕榈油到港集中，棕榈油库存持续增加，截至 10 月 27 日当周，国内棕榈油库存为 91.76

万吨，环比增加 12.87%，同比增加 46.02%。 11 月份棕榈油到港压力依然偏大，但是近期因国内进口

利润倒挂，少量棕榈油买船出现洗船行为，但整体供应仍较为宽松，下游采购积极性一般，棕榈油基差

维持低位。 

 

图 11:华东地区菜油库存（单位：万吨） 

 
数据来源：我的农产品网，上海中期 
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就菜油而言，菜油进口量持续好于上年，1-9月菜油累积进口 162万吨，较上年大幅增加 90万吨，

10 月份菜油库存维持高位，截至 10 月 27日，华东主要油厂菜油库存为 26.34 万吨，环比减少 5.76%,

同比增加 204.16%。欧盟、加拿大及黑海地区菜籽收割高峰过后，11月份菜籽菜油集中到港，菜油供应

较为充足，后期维持累库预期。 

 

四、观点及风险提示 

 

综合来看，棕榈油产量高峰期库存升至高位水平，同时全球葵籽葵油出口压力持续，而中、印等主

要消费国油脂库存压力上升，且美豆油生物燃料消费驱动减弱，油脂短期供需格局保持宽松，中长期来

看，11 月份棕榈油进入减产周期，加之受厄尔尼诺气候影响，东南亚降水偏低情形逐步显现，或降低

棕榈油远期产量，此外，南美大豆即将进入关键生长期，大豆产量仍有不确定性。在油脂供应压力边际

减弱，以及南美大豆和东南亚棕榈油天气风险支撑下，油脂下方回调空间不大，但短期供应压力仍有待

消化，油脂或维持震荡筑底走势。 

 

风险点：（1）南美大豆产量存在不确定性，需关注南美大豆生长期天气风险。 

（2）10 月份印尼及马来棕榈油产区降水偏低，若 11月份降水未能有效恢复，或对 2024年二、三

季度棕榈油产量带来负面影响。 

 

  

 

  

  

  (执笔:雍恒） 


