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核心观点及策略 
 

要点 
 

要点 
 

要点 

⚫ 美国大选特朗普获胜当选，美股上涨，美元指数走强，；

国内一揽子增量政策效果有所显现，PMI重回扩张区间。

OPEC+推迟增产，中东冲突扰动，特朗普当政等因素作用

下，油价维持震荡运行。10月份印度排灯节备货需求支

撑，马棕油10月产量下降，出口增加，库存预计下降，

其中，彭博和路透预估库存或下降至192万吨，关注即将

发布的MPOB报告。印尼再次上调11月毛棕榈油CPO参考

价，重申B40政策在明年初实施，B50政策在计划筹备中，

届时将会增加棕榈油的需求量。 

⚫ 国内方面，据机构数据显示，10月棕榈油进口量减少，

远低于往年同期，近期随着产地报价上涨，进口利润倒

挂加重，贸易商采购心态谨慎，当前11-12月份棕榈油进

口量合计预估46万吨，去年同期73万吨，趋紧预期下，

棕榈油进口同比偏少；国内棕油库存处于同期低位。但

国内三大油脂供应处于同期高位，主要是豆油和菜油供

应较充足，10月份豆菜油受拖累涨幅有限。 

⚫ 宏观方面，特朗普再度执政，减税等政策中长期利好美

股，美国再通胀压力增大，推动美元走强；贸易关税政

策或对农产品供需格局产生影响，或提振油脂油料板块

走强。原油方面，OPEC+推迟增产，飓风等因素扰动供应，

特朗普政府或增加能源供应，停止战争等主张施压油价，

当前油价或维持震荡运行。产地库存下降，供应趋紧支

撑，棕榈油震荡偏强运行。 

⚫ 策略建议：多单持有，逢低做多 

⚫ 风险因素：宏观政治，产地政策，MPOB报告，国内库存 
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一、 油脂市场行情回顾 

1.1 油脂市场走势 

10月份油脂板块震荡偏强运行，内盘方面，棕榈油01合约涨910元/吨收于9478元/吨，涨

幅10.62%；豆油01合约涨312元/吨收于8460元/吨，涨幅3.83%；菜油01合约跌3元/吨收于9465

元/吨；外盘方面，BMD马棕油主连合约涨697林吉特/吨收于4695林吉特/吨，涨幅17.43%；CBOT

豆油主连涨2.06美分/磅收于45.37美分/磅，涨幅4.76%；ICE油菜籽活跃合约涨46.4加元/吨

收于648.8加元/吨，涨幅7.7%。现货方面，广东广州棕榈油（24度）涨980元/吨收于9730元/

吨，涨幅11.3%；山东日照一级豆油涨310元/吨收于8480元/吨，涨幅3.79%；江苏张家港进口

三级菜油涨70元/吨收于9510元/吨，涨幅0.74%。 

10月份油脂涨幅有所分化，其中棕榈油表现强势，马来西亚棕榈油产地由于产量进入淡

季，环比下降，出口需求强劲，印度排灯节等备货需求支撑，库存预计下滑，供应趋近支撑；

同时印尼上调11月份CPO参考价，B40计划明年初实施，B50也在计划准备中，或增大国内棕榈

油需求量；国内到港环比减少，库存处于同期低位支撑，棕榈油大幅上涨。豆油涨幅有限，

主要是全球大豆供应宽松预期不改，大豆承压，南美播种季迎来持续有利降水，巴西播种进

度加快，阿根廷开启播种，整体天气条件适宜，美豆收割工作顺利收尾，大豆丰产格局确立，

国内豆油库存高位，有所拖累豆油走势。菜油在9月由于中加贸易摩擦大幅上涨，10月份随着

消息炒作情绪影响消散，菜油回归基本面宽松格局下，承压基本月度收盘持平。 

 

图表 1 棕榈油现货价格走势 

 

图表 2 豆油现货价格走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 3 菜油现货价格走势 

 

图表 4 现期差（活跃）：棕榈油 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 5 现期差（活跃）：豆油 

 

图表 6 现期差（活跃）：菜油 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 马棕油主连价格走势 

 

图表 8 美豆油主连价格走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 9 国内三大油脂期货指数走势 

 

图表 10 棕榈油进口利润走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

二、基本面分析 

2.1 MPOB 报告中性略偏空 

马来西亚棕榈油总署（MPOB）发布的月报数据显示，马来西亚9月底棕榈油库存为201.4

万吨，较上个月增加6.94%；9月出口量为154.3万吨，较上个月增加0.93%；9月棕榈油产量为

182.2万吨，较上个月减少3.80%。整体来看，月底库存高于市场预期，主要是国内消费大幅

下降，整体报告中性略偏空。 

据彭博预估数据，2024年10月马棕产量或下滑2.7%至177万吨，出口增长5.8%至163万吨，

进口预计为1万吨，消费预计为20-40万吨，最终库存减少4.5%至192万吨。据路透对MPOB报告

前瞻预估数据，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。 

 

图表 11 9 月 MPOB 报告（万吨） 

机构评估 月份 产量 出口 消费 库存 

彭博 

2024 年 9 月 

189（-0.2%） 150（-1.6%） 30.9 195（+3.5%） 

路透 189（-0.2%） 150（-1.6%） 25-35 194（+3.0%） 

MPOB 182.2（-3.80%) 154.3(+0.93%) 15.4 201.4(+6.94%) 

MPOB 8 月 189.4 152.9 24.6 188.3 
 

数据来源：MPOB，铜冠金源期货 
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图表 12 马来西亚棕榈油月度产量 

 

图表 13 马来西亚棕榈油月度出口量 

 

数据来源：MPOB，铜冠金源期货 

图表 14 马来西亚棕榈油月度期末库存 

 

图表 15 马来西亚棕榈油到岸价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

2.2 马棕产量和出口 

根据南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据显示，2024年10月1-31日马来西亚棕榈

油单产减少7.54%，出油率增加0.05%，产量减少7.3%。据马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布

的数据，马来西亚10月1-20日棕榈油产量预估减少0.81%；其中，马来半岛产量减少4.88%，

东马来西亚产量增加6.41%，沙巴产量增加12.02%，沙捞越产量减少4.15%。据马来西亚独立

检验机构AmSpec，马来西亚10月1-31日棕榈油出口量为1581118吨，较上月同期出口的1390806

吨增加13.68%。据船货检验机构SGS发布的数据显示，马来西亚10月1-31日棕榈油产品出口量

为1450085吨，较上月同期的1197509吨增长21.1%。据船运调查机构ITS数据显示，马来西亚

10月1-31日棕榈油出口量为1624210吨，较上月同期出口的1457408吨增加11.4%。 
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图表 16 马来西亚船运机构高频出口数据 

月份 日期 
马来船运机构高频出口数据（吨） 

ITS 环比 SGS 环比 AmSpec 环比 

10 月 

1-31 1624210 +11.45% 1450085 +21.09% 1581118 +13.68% 

1-25 1322325 +10.8% 1090272 +11.25% 1260033 +9.7% 

1-20 1036867 +8.69% 851345 +15.09% 976822 +9.51% 

1-15 803252 +15.55% 712323 +27.14% 753102 +13.97% 

1-10 509962 +13.58% 440217 +60.16% 490582 +18.85% 

1-5       
 

数据来源：新闻整理，铜冠金源期货 

 

2.3 印度尼西亚情况 

根据印尼棕榈油协会（GAPKI）发布的数据来看，印尼8月份棕榈油产量为437.6万吨，7

月份产量为396.1万吨，环比增加41.5万吨；2024年1-8月份印尼棕榈油产量为3452.2万吨，

去年同期产量为3628.7万吨，同比减少176.5万吨，2023年印尼棕榈油产量为5485万吨；印尼

8月份棕榈油出口量为238.4万吨，7月份出口量为224.1万吨，环比增加14.3万吨，去年同期

出口量为207.3万吨，同比增加31.1万吨。2024年1-8月份印尼棕榈油出口量为1969万吨，去

年同期累计出口量为2190.5万吨，同比减少221.5万吨，2023年印尼棕榈油出口量为3221.5

万吨。印尼8月份棕榈油库存为245万吨，7月份库存为251.3万吨，环比减少6.3万吨，去年同

期库存为324.4万吨，同比减少79.4万吨。 

 

图表 17 印尼棕榈油月度产量 

 

图表 18 印尼棕榈油月度出口 

 

数据来源：GAPKI，铜冠金源期货 
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图表 19 印尼棕榈油月度库存 

 

图表 20 印尼棕榈油月度消费量 

 

数据来源：GAPKI，铜冠金源期货 
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度 9月份植物油进口量为 106 万吨，8月份进口量为 154万吨，环比减少 38万吨，去年同期

进口量为 149 万吨，同比减少 43 万吨；2023/2024 年度（2023 年 11 月-2024 年 9 月）印度

植物油累计进口量为 1453 万吨，上一作物年度同期累计进口量为 1547 万吨，同比减少 94

万吨，2022/2023年度印度植物油总进口量为 1647万吨。 

不同油脂进口情况如下，印度 9月份棕榈油进口量为 53万吨，8月份进口量为 80万吨，

环比减少 27 万吨，去年同期进口量为 83 万吨，同比减少 30 万吨；2023/2024 年度（2023

年 11月-2024年 9月）印度棕榈油累计进口量为 817万吨，上一作物年度同期累计进口量为

908万吨，同比减少 91 万吨；2022/2023年度印度棕榈油进口总量为 979万吨。印度 9月份

豆油进口量为 38万吨，8月份进口量为 45万吨，环比减少 7万吨，去年同期进口量为 36万

吨，同比增加 2万吨；2023/2024年度（2023年 11月-2024年 9月）印度豆油进口累计量为

310万吨，上一作物年度累计量为 354万吨，同比减少 44万吨。印度 9月份葵花籽油进口量

为 15 万吨，8 月份进口量为 28 万吨，环比减少 13 万吨，去年同期进口量为 30 万吨，同比

减少 15万吨，2022/2023年度（2023年 11月-2024年 9月）印度葵花籽油进口累计量为 327

万吨，上一作物年度累计量为 285万吨，同比增加 42万吨。 
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图表 21 印度植物油月度进口 

 

图表 22 印度棕榈油月度进口 

 

数据来源：SEA，铜冠金源期货 

图表 23 印度豆油月度进口 

 

图表 24 印度葵花籽油月度进口 

 

数据来源：SEA，铜冠金源期货 
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总的情况来看，2024 年 9 月三大油脂（棕榈油，豆油和菜油）进口量为 40.6 万吨，8

月份进口量为 45.6 万吨，环比减少 5 万吨，去年同期进口量为 70.2 万吨，同比减少 29.6

万吨；2024年 1-9月份三大油脂累计进口量为 364万吨，去年同期为 499.1万吨，同比减少

135万吨，2023年进口量总计为 709万吨。 

 

图表 25 中国棕榈油月度进口量 

 

图表 26 中国菜籽油月度进口量 

 

数据来源：海关总署，铜冠金源期货 

图表 27 中国三大油脂月度进口量 

 

图表 28 中国葵花籽油月度进口量 

 

数据来源：iFinD，海关总署，铜冠金源期货 
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2.6 国内油脂库存 

据我的农产品数据显示，截至 11 月 1 日当周，全国重点地区三大油脂库存为 201.8 万

吨，较上周增加 0.29 万吨，较去年同期下降 23.95 万吨；其中，豆油库存为 113.25 万吨，

较上周减少 0.15万吨，较去年同期增加 17.45万吨；棕榈油库存为 50.54万吨，较上周增加

1.53 万吨，较去年同期减少 46.73 万吨；菜油库存为 38.01 万吨，较上周减少 1.09 万吨，

较去年同期增加 5.33 万吨。 

 

图表 29 全国重点地区豆油商业库存 

 

图表 30 全国重点地区棕榈油商业库存 

 

数据来源：我的农产品网，铜冠金源期货 

图表 31 全国重点地区菜油商业库存 

 

图表 32 全国重点地区三大油脂商业库存 

 

数据来源：我的农产品网，铜冠金源期货 
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三、总结与后市展望 

美国大选特朗普获胜当选，美股上涨，美元指数走强，11月美国降息25个基点概率较大，

后期特朗普执政或影响降息节奏；国内一揽子增量政策效果有所显现，PMI重回扩张区间，后

续继续关注政策落地效果。OPEC+推迟增产，中东冲突等扰动，特朗普当政等因素作用下，油

价维持震荡运行。10月份印度排灯节备货需求支撑，进口棕榈油或增加59%，马棕油10月产量

下降，出口增加，库存预计下降，其中，彭博和路透预估库存或下降4.6%至192万吨，供需趋

紧；关注即将发布的MPOB报告。印尼再次上调11月毛棕榈油CPO参考价，重申B40政策在明年

初实施，B50政策在计划筹备中，届时将会增加棕榈油的需求量。 

国内方面，据机构数据显示，10月棕榈油进口量减少，远低于往年同期，近期随着产地

报价上涨，进口利润倒挂加重，贸易商采购心态谨慎，当前11-12月份棕榈油进口量合计预估

46万吨，去年同期73万吨，趋紧预期下，棕榈油进口同比偏少；国内棕油库存处于同期低位。

但国内三大油脂供应处于同期高位，主要是豆油和菜油供应较充足，10月份豆菜油受拖累涨

幅有限。 

宏观方面，特朗普再度执政，减税等政策中长期利好美股，美国在通胀压力增大，推动

美元走强；贸易关税政策或对农产品供需格局产生影响，或提振油脂油料板块走强。原油方

面，OPEC+推迟增产，飓风等因素扰动供应，特朗普政府或增加能源供应，停止战争等主张施

压油价，当前油价或维持震荡运行。产地库存下降，供应趋紧支撑棕油价格；美豆或受供应

担忧提振，但南美天气正常，全球宽松格局不改，豆油供应相对充足；菜油当前供应充裕，

相较偏弱势。整体来看，棕榈油仍维持震荡偏强运行，操作上多单持有，逢低做多。 
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电话：0562-5819717 
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安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7 号伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

大连营业部 

辽宁省大连市沙河口区会展路 67 号 3 单元 17 层 4 号 

电话：0411-84803386 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市上城区九堡街道九源路 9 号 1 幢 12 楼 1205 室 

电话：0571-89700168 
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