
一、行情回顾

近期棕榈油市场呈现震荡偏弱走势，市场在棕榈油库存持续攀升的预期下承压走弱。进入1

月初，受印尼上调出口费、以及印尼今年可能会再没收400-500公顷油棕种植园等消息的短暂提振，

价格有所反弹。1月12日中午MPOB报告中性偏空，12月末库存超预期增至305.06万吨的高位，不

过市场此前对高库存有所消化，报告落实高库存后，棕榈油、马棕油均呈现利空出尽反弹上涨趋

势。



二、产地棕榈油供需情况

2025年，印尼政府大力整治非法种植园，并将其大规模收归国有，印尼种植园国有化制约产

量增长，政策不确定性增加， 2025年印尼政府累计查没约410万公顷非法油棕种植园，2026年计划

继续查没400-500万公顷，由国有企业接管后，管理经验不足、投资意愿下降等问题可能制约未来

产量释放。GAPKI预测2026年印尼棕榈油产量同比增长3%-4%，增幅较2025年明显收窄。此外，

印尼出口税费或有所上调，将直接提振出口报价，间接缓解马来西亚的库存压力。



1月2日马来西亚棕榈油局发布了12月供需报告，马棕油产量环比降幅低于预期、库存超预期

累库，整体呈现中性偏空格局。具体来看，马来西亚12月棕榈油产量为183万吨，环比减少5.46%，

前值为193.6万吨，高于市场预期176万吨。产量降幅低于市场预期，主要因去年11月马来西亚雨

季推迟，导致减产周期启动滞后，12月上半月仍维持一定产量水平。12月棕榈油出口量为131.7万

吨，环比增长8.52%，前值为121.3万吨，高于市场预期的125万吨。出口环比回升主要受益于印度

等主要进口国的补库需求，以及棕榈油相较于豆油、葵花籽油的性价比优势有所修复。12月棕榈

油库存量为305.06万吨，环比增长7.58%，高于市场预期的297万吨，创近期库存新高，主要是由于

产量降幅不及预期叠加前期出口疲软的滞后影响，尽管12月出口环比回升，但未能完全抵消产量

端的压力，导致库存持续累积。库存超预期累积直接对市场形成短期压力，但此前市场对库存压

力已有所预期，加上出口数据有所好转，同时1月份为棕榈油季节性减产季节，产量压力有所缓

解，所以本次报告边际利空效应有所减弱，盘面呈现利空出尽后的反弹趋势。



三、国内棕榈油供需情况

在棕榈油供应方面，我国棕榈油供应完全依赖于进口，近期进口利润较前期有所修复，国内

到港量有所增加。海关数据显示，2025年11月棕榈油进口量为33万吨，环比增加50%；1-11月累计

进口量为230万吨，同比减少7.63%。在库存方面，wind数据显示截至到1月7日当周，中国棕榈油

商业库存为76.5万吨，环比上周增加1.59%，库存呈现持续积累态势。库存压力或对棕榈油价格有

所压制，不过临近春节，国内餐饮、食品加工等下游行业进入备货旺季，棕榈油刚需将逐步释放，

可能对库存压力有所缓解。

四、行情展望

短期来看，MPOB报告利空落地后，市场前期对库存累积的担忧情绪得到释放，短期压力有

所缓解，棕榈油市场或进入震荡筑底阶段。中长期来看，随着1月份马来西亚棕榈油季节性减产、

印度补库需求的释放，马棕库存有望在一季度回落，市场或将逐步从累库转向去库，对价格有所



支撑。叠加产地树龄老化、劳动力短缺等结构性问题，产量增长弹性受限，市场预计2025/26年度

马棕产量仅1950万吨左右，难以形成大幅增量。同时印尼非法种植园治理和B50生柴计划的扰动

仍在，若实施B50计划，每年所需的棕榈油燃料可能高达1900万千升，需要约1700万吨的毛棕榈

油作为原料，相较于2025年约需要增加300万吨棕榈油生柴需求。在产量增长有限的情况下，生柴

需求的增加将不可避免的挤压出口供应，棕榈油在油脂板块中的相对强势格局有望延续，关注后

续生柴政策具体实施情况。
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