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多空交织，棕榈油或宽幅震荡 

摘要： 

行情回顾： 9月国内棕榈油现货市场价整体呈现为宽幅

震荡调整，该月现货日度均价下跌 1.18%，进口成本完

税价下跌 1.04%；期货市场方面，9月马棕油期货 01合

约下跌 1.09%，连盘棕榈油 01合约下跌 0.94%。 

供应方面： 9月末，国内棕榈油库存为 55.22万吨，相

较于 8月末减少 5.79万吨，月环比降幅 9.49%；9月马

来西亚棕榈油产量为 184.1 万吨，环比下滑 0.75%。棕

榈油增产季步入尾声，供应压力有望缓解。 

需求方面：国内棕榈油成交量继续回升，9 月棕榈油成

交量较 8月环比增长 76.53%，但仍低于过去三年同期。 

基差：截至 9 月 30 日，基差为-148 元/吨，若 10 月需

求端继续转好，棕榈油基差或将小幅回升。 

相关品分析：菜籽库存低位，菜油相对坚挺，但贸易端

不确定性较大；豆油整体供应充足，且需求端缺乏亮点，

期价或有所承压；OPEC+维持增产势头以及全球经济复

苏面临压力导致国际原油走势偏弱。 

行情展望：综合来看，未来一个月棕榈油市场或将处于

“强预期”与“弱现实”的激烈博弈中。一方面，当前

高企的库存以及 10 月库存可能进一步增加的预期，是

压制价格最主要的利空因素；而另一方面，即将到来的

季节性减产、已经显现的出口改善以及印尼积极推进的

B50 生物燃料计划，共同构成了市场的利多支撑。多空

交织下，预计棕榈油短期将宽幅震荡运行。 
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一、 月度市场综述 

1.1 现货市场情况 

表 1：国内市场 24度棕榈油日度市场价（单位：元/吨） 

日期 广州 江苏 山东 天津 

9月 5日 9470 9560 9570 9650 

9月 12日 9260 9350 9380 9440 

9月 19日 9250 9310 9370 9450 

9月 26日 9190 9250 9330 9410 

9月均价 9249 9325 9362 9442 

8月均价 9271 9336 9360 9432 

均价涨跌 -22  -11  2  10  

均价涨跌幅度 -0.24% -0.12% 0.02% 0.11% 
 

数据来源：钢联数据 

国内棕榈油现货市场价在 9 月宽幅震荡运行。据钢联数据显示，国内 24 度

棕榈油 9 月月度均价为 9344 元/吨，较 8 月均价（9350 元/吨）下跌 6 元/吨，

跌幅 0.06%；截至 9月 30日，国内 24度棕榈油现货日度均价为 9185元/吨，较

8月 29 日（9295 元/吨）下跌 110元/吨，跌幅 1.18%。 

图 1：国内 24度棕榈油现货日度均价（单位：元/吨） 

 

数据来源：钢联数据 

9 月，中国棕榈油进口市场价格较 8 月小幅回落，据钢联数据显示，截至 9

月 30 日，棕榈油 CFR 到岸价报收 1098 美元/吨，较 8 月末（1112 美元/吨）下
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跌 14 美元/吨，跌幅 1.26%；9 月 30 日，棕榈油进口成本完税价为 9380 元/吨，

较 8月末（9479元/吨）下跌 99元/吨，跌幅 1.04%。 

表 2：进口棕榈油市场价 

日期 
进口成本完税价 

（元/吨） 

CFR 到岸价格 

（美元/吨） 

9 月 5日 9589  1125  

9月 12日 9513  1118  

9月 19日 9411  1106  

9月 26日 9381  1099  

9 月均价 9434  1107  

8 月均价 9466  1103  

均价涨跌 -32  4  

均价涨跌幅度 -0.34% 0.36% 
 

数据来源：钢联数据 

图 2：棕榈油进口成本价（单位：元/吨）、CFR到岸价格（单位：美元/吨） 

 

数据来源：钢联数据 

1.2 期货市场情况 

表 3：棕榈油期货情况（注：连棕油收盘价单位为元/吨，马棕油收盘价单位

为令吉/吨） 

品种 8 月收盘价 9月收盘价 涨跌值 涨跌幅 

连棕油（P2601） 9316  9228  -88 -0.94% 

马棕油（马棕油 2601） 4423  4375  -48 -1.09% 
 

数据来源：同花顺 
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9月，棕榈油期货市场价格宽幅震荡运行。9月末，马来西亚棕榈油期货 2601

合约收盘价 4375 令吉/吨，较 8月收盘价（4423 令吉/吨）下跌 48令吉/吨，跌

幅 1.09%；连盘棕榈油主力 P2601合约 9 月收盘价 9228元/吨，较前一月收盘价

（9316 元/吨）下跌 88元/吨，跌幅 0.94%。 

二、供应分析 

2.1 国内棕榈油库存 

由于国内进口利润持续倒挂，限制了买船积极性，导致国内库存与产地库存

走势出现分化。据钢联数据显示，截至 9 月末，国内油厂棕榈油库存为 55.22万

吨，相较于 8 月末（61.01 万吨）减少 5.79 万吨，月环比降幅 9.49%，较 2024

年同期（50.59万吨）增加 4.63万吨，同比增幅 9.15%。 

图 3：国内油厂棕榈油库存（单位：万吨） 

 

数据来源：钢联数据 

2.2 马来西亚棕榈油数据分析 

处于增产季，虽然 9月马来西亚棕榈油产量环比小幅下滑，但总体仍处于高

位。据马来西亚棕榈油局（MPOB）数据显示：9 月马来西亚棕榈油产量为 184.1

万吨，较 8月产量（185.5万吨）减少 1.4 万吨，环比降幅 0.75%；较 2024年 9

月产量（182.2万吨）增加 1.9万吨，增幅 1.04%，处于过去 5年同期偏高水平。 
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图 4：马来西亚棕榈油月度产量（单位：万吨） 

 

数据来源：MPOB 

图 5：马来西亚棕榈油月度产量与过去 5 年比较（单位：万吨） 

 

数据来源：MPOB 

出口方面，马来西亚 9 月棕榈油出口量继续回升，据 MPOB 数据显示：马来

西亚 9 月出口量为 142.8 万吨，较 8 月出口量（132.6 万吨）增加 10.2 万吨，

增幅 7.69%；较 2024 年 9月出口量（156万吨）减少 13.2万吨，同比降幅 8.46%，

处于过去 5年同期平均水平附近。 
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图 6：马来西亚棕榈油月度出口数量（单位：万吨） 

 

数据来源：MPOB 

图 7：马来西亚棕榈油月度出口数量与过去 5年比较（单位：万吨） 

 

数据来源：MPOB 

库存方面，9 月马来西亚棕榈油延续累库，截至 9 月末，马来西亚棕榈油库

存为 236.1 万吨，较 8月末（220.2万吨）增加 15.9万吨，环比增幅 7.22%，较

2024年 9月末库存（201.2 万吨）增加 34.9 万吨，同比增幅 17.35%，高于过去

5年同期水平。 
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图 8：马来西亚棕榈油月度库存数量（单位：万吨） 

 

数据来源：MPOB 

图 9：马来西亚棕榈油月度库存数量与过去 5年比较（单位：万吨） 

 

数据来源：MPOB 

2.3 进口利润分析 

9月棕榈油进口利润仍维持较低水平。据钢联数据显示，截至 9月 30日，进

口利润约为-195 元/吨，较 8 月末（-184 元/吨）减少 11 元/吨，9 月月均进口

利润为-88元/吨，较 8月均值（-121元/吨）增加 33元/吨。 
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图 10：棕榈油进口成本价、现货均价、进口利润（单位：元/吨） 

 

数据来源：钢联数据 

三、需求分析 

9月，国内棕榈油成交量继续回升，据钢联数据显示，9月国内样本油厂及贸

易商棕榈油成交量为 3.46万吨，较 8月（1.96 万吨）增加 1.5 万吨，环比增幅

76.53%，较 2024 年同期（4.08万吨）减少 0.62万吨，同比降幅 15.20%。 

图 11：国内 24度棕榈油月度成交量（单位：万吨） 

 

数据来源：钢联数据 

四、基差 

据钢联数据显示，截至 9月 30日，国内棕榈油基差为-148元/吨，较 8月 29

日（-116 元/吨）下跌 32 元/吨。当前国内棕榈油供应相对充足，但若 10 月需

求端继续转好，棕榈油基差或将小幅回升。 
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图 12：棕榈油基差走势（单位：元/吨） 

 

数据来源：钢联数据 

五、相关品分析 

5.1 豆油市场分析 

9月至 10月初，国内豆油期现价格震荡偏弱。9月下旬，阿根廷宣布临时取

消豆油出口税，导致其豆油报价大幅下滑，使豆油价格承压。节后虽受外围市场

带动有所反弹，但国内豆油供应充足，节后开机率回升且消费端缺乏亮点，抑制

了价格上涨空间。美国政府的"停摆"导致 USDA 月度供需报告等关键数据延迟发

布，美豆市场缺乏明确指引。但若美国政府结束"停摆"，USDA报告一旦发布，可

能为市场提供新的方向，需重点关注。此外，10月上旬美国表示计划对中国加征

额外关税，中美贸易关系的后续进展仍是最大的不确定性因素，其引发的宏观情

绪波动可能持续对豆油及整个油脂板块产生干扰。 

5.2 菜油市场分析 

与豆油和棕榈油相比，菜油表现更为抗跌，甚至在 9月震荡上行。由于中国
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劲支撑。在加拿大菜籽进口政策出现实质性转变前，菜油供应偏紧的格局难以快

速缓解，其价格仍将保持相对坚挺。11月后澳大利亚菜籽预计将陆续到港，这可

能在一定程度上缓解远期供应压力，对远月菜油价格形成一定压制。需密切关注
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进口政策的调整。 

5.3 豆棕价差分析 

截至 9 月 30 日收盘，豆棕（01 期货合约）价差在-1088 元/吨，较 8 月 29

日（-958元/吨）下跌 130元/吨。9月豆油、棕榈油期货价格均震荡回落，但豆

油回落幅度更为明显，导致豆棕价差走弱。当前豆棕价差处于历史偏低水平，棕

榈油相较于豆油性价比偏低。当前棕榈油价格主要受海外因素提振，而豆油价格

主要受国内需求淡季拖累，若后续国内油脂需求有所转好，豆棕价差或在 9月向

上有所修复。 

图 13：豆棕期货价差（单位：元/吨） 

 

数据来源：钢联数据 

六、 行情展望 

表 4：主要影响因素分析（注：影响力度由弱到强 1-3星） 

 描述 影响力 驱动方向 

供应 

增产季逐渐进入尾声，供应压力或逐步下

滑；马棕油库存处于高位，且仍持续增

长；拉尼娜现象可能在今年第四季度出现 

★★★ 中性 

需求 
产地出口维持增加态势；印尼推进 B50 态

度积极；国内需求增长，但绝对量偏低 
★★ 偏多 

相关商品 
国内豆油供应充裕；菜油价格相对坚挺；

原油或仍有下行压力 
★★ 偏空 

宏观 美联储 10月末或再次降息 ★★ 偏多 
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P2601收盘价 Y2601收盘价 豆棕期货价差（右轴）
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供应方面：一方面，棕榈油生产具有明显的季节性，每年 11 月至次年 2月

将进入季节性减产周期。这意味着未来一个月，棕榈油产量趋势或面临拐点，

供应压力有望缓解。另一方面，当前马来西亚棕榈油库存连续 7个月累库，有

一定库存压力。国内方面，油脂整体供应充足，棕榈油进口利润偏低，10月棕

榈油供应端变动预计不大。 

需求方面：马来西亚当前出口需求保持上升态势，叠加印尼积极推进 B50政

策，棕榈油需求端为价格提供较强支撑。从国内看，随着逐步进入传统消费旺季，

棕榈油需求持续好转，但当前棕榈油相较于其他油脂性价比偏低，进一步提升幅

度预计有限。 

相关商品：菜油供应有限，价格相对坚挺，但受中加、中澳贸易不确定性影

响较大；豆油整体供应充足，但供应压力或边际下滑；OPEC+维持增产势头以及

全球经济复苏面临压力导致国际原油走势偏弱。 

宏观方面：国内处于传统消费旺季，美联储 10月仍有降息预期，对于油脂

价格有所提振，但贸易方面的不确定性同样对油脂价格走势形成扰动。 

行情展望：综合来看，未来一个月棕榈油市场或将处于“强预期”与“弱现

实”的激烈博弈中。一方面，当前高企的库存以及 10 月库存可能进一步增加的

预期，是压制价格最主要的利空因素；而另一方面，即将到来的季节性减产、已

经显现的出口改善以及印尼积极推进的 B50 生物燃料计划，共同构成了市场的利

多支撑。多空交织下，预计棕榈油短期将宽幅震荡运行。 

风险因素：主产国产量及出口量、印度及中国进口节奏、国际原油走势、

相关油脂贸易情况、美联储降息预期等。 
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