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一、行情回顾 

近期国内外棕榈油市场整体呈现宽幅震荡格局，主要的核心驱动围绕地缘政治引发的原油剧

烈波动、印尼 B50政策落地及厄尔尼诺天气影响三条主线展开。月初受马棕库存超预期增加的利

空压制，连棕承压运行。不过后续中东地缘冲突推升原油价格上行，印尼 B50政策正式实施后市

场预期棕榈油出口份额将受挤压，叠加厄尔尼诺带来的远期减产担忧，支撑棕榈油价格下方空间，

但随着美伊局势缓和，原油价格回落带动棕榈油价格回落。总的来看，棕榈油终端消费淡季、国

内商业库存高企等弱现实因素始终压制价格上方空间，而 B50政策带来的需求增量与厄尔尼诺引

发的减产预期均属于远月题材，短期内难以在现货端兑现，市场在弱现实与强预期之间反复拉锯。 
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二、产地棕榈油供需情况 

印尼是全球最大的棕榈油生产国，其供需格局的变化对全球棕榈油市场具有决定性影响。

GAPKI 数据显示，5月份印尼棕榈油产量为455.2万吨，出口量为199.6万吨，较去年同期的266.4万

吨有所下降，截至5月底库存水平为304.2万吨。出口同比大幅下滑主要受印尼国内消费的增加，

随着生物柴油政策的持续推进，越来越多的毛棕榈油被本土生物柴油产业所消化，可供出口的份

额相应被压缩。从全年产量前景来看， GAPPI预测2026年印尼棕榈油产量可能较2025年减少约200

万吨，主要原因来自两方面：一是化肥成本较往年上涨30%至150%，大幅抬升了种植园的养护成

本，部分种植户被迫减少施肥量，进一步抑制了单产潜力；二是厄尔尼诺现象引发的干旱天气对

油棕产区造成持续扰动。在生柴需求方面，2026年7月印尼正式启动 B50生物柴油强制掺混政策，

同时全面停止进口柴油，B50政策的落地实施，大幅提升了印尼国内棕榈油刚需消费量，大量棕

榈油被本土生物柴油产业消化，直接挤压可供出口的棕榈油份额，全球棕榈油流通量将持续收缩。 
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马来西亚作为全球核心棕榈油出口国，其产量变化影响全球棕榈油供给格局。从季节性规律

来看，每年6-10月为马来西亚棕榈油传统增产周期，产量环比持续递增。最新公布的 MPOB6月供

需报告数据中性偏空，其中马来西亚棕榈油6月产量环比增加8.08%至163.88万吨，但出口仅120.40

万吨低于市场预期的130万吨，产增需弱使得库存连续三个月累积至254.41万吨，高于市场预期的

250万吨，库存超预期积累使得供给端整体偏宽松。 

值得注意的是，棕榈油主产区高度集中在印度尼西亚和马来西亚，这一区域在厄尔尼诺气候

格局中对应典型的干旱区。一旦厄尔尼诺现象成型且强度持续，东南亚地区将面临持续高温少雨

的天气状况，直接压制油棕树的开花与挂果进程，同时加速树体水分流失，大幅降低鲜果串的出

油率和单产。当前 NOAA 评估显示极强厄尔尼诺在2026年四季度发生概率高达81%，这意味着马

来西亚与印尼同处减产风险区域，干旱对油棕产量的影响存在8至10个月的滞后效应，本轮干旱所

导致的减产效应预计将在2027年二三季度集中释放，2027年产量面临较大的不确定性。 
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三、国内棕榈油供需情况 

国内市场方面，棕榈油市场整体呈现库存偏高、去库节奏偏慢的特征。在进口方面，海关数

据显示2026年6月国内棕榈油进口18万吨，1-6月累计进口129万吨，进口总量处于近年正常区间。

在库存方面，钢联数据显示，截至7月24日当周，全国重点地区棕榈油商业库存为83.91万吨，环

比增加3.67万吨，增幅4.57%；同比去年增加22.36万吨，增幅36.33%。分地区看，华东、山东、福

建库存均环比上涨，广东、广西库存环比下跌。国内棕榈油库存处于历史同期高位，主因前期进

口船期集中到港，油厂入库量持续高于出库量，导致国内重点地区棕榈油库存维持高位，而下游

食品、油脂加工企业刚需采购谨慎，高价抑制终端消费需求，市场整体去库压力持续存在。 



                  
 

       

  
 

 

        专题报告 

 

 

 

四、行情展望 

短期来看，棕榈油市场在弱现实与强预期的格局下或延续区间震荡走势。产地季节性增产压

力及高库存仍压制价格上方空间，同时国内棕榈油库存处于相对高位，而消费需求处于淡季，豆

棕价差继续倒挂也抑制替代需求，供强需弱的格局短期内难以根本扭转，但印尼 B50政策落地后

对出口份额的挤占预期以及厄尔尼诺滞后减产担忧，又为下方提供较强支撑，价格预计以宽幅震

荡为主。中长期来看，棕榈油价格重心有望逐步上移。印尼 B50政策的逐步落地将大幅增加棕榈

油工业消费，厄尔尼诺引发的远期减产预期将持续提供底部支撑，全球范围内超强厄尔尼诺发生

概率上升，远期供应的担忧持续存在，不断推高远月合约升水，中长期油脂价格仍有支撑。策略

上可关注布局远月合约多单的机会，关注后续生柴政策实施情况以及厄尔尼诺带来的实际减产幅

度。 
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本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者

使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所

引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权

利。 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“知微见著,臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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