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趋势观点：

10 月份三大油脂大幅下挫，棕榈油方面，9月份马棕库存超预期，10 月份

马棕产量增幅偏大，且出口出现下滑，马来库存或进一步增至 250 万吨以上，

使得短期棕榈油处于宽松供应格局。同时，印尼棕榈油 2025 年产增达到 10%,

且市场对 2026 年印尼 B50 能否顺利实施存在质疑，生柴因素支撑有所减弱。

豆油方面，阿根廷 9月关税豁免期间豆油销售增加，12 月前阿根廷豆油出

口维持高位，短期豆油供应增加，但 10-12 月阿根廷大豆出口及压榨高峰后，

2026 年初豆油供应将明显收紧。10 月份以来美政府停摆，或导 SRE 豁免提案最

终方案的发布进一步延期，美生物燃料因缺乏政策指引致产量受限。

国内方面，10 月份三大油脂总库存维持高位，国内油脂供应整体宽松，其

中：棕榈油维持供需双弱，10 月份库存相较往年仍处偏高水平；四季度大豆整

体供应较为宽松，豆油供应压力偏高，此外，中国重启美豆采购，2026 年初大

豆供应压力上升，令豆油承压；7 月份以来菜油库存缓降，9 月份之后加菜籽无

新增买船，但澳大利亚菜籽预期在 11-12 月份逐步到港，增加菜籽市场供应，

此外，中加关系存在缓和预期，需关注中加关系改善预期对菜籽贸易的影响。

综合来看，10 月份马来棕榈油供强需弱，马棕预期继续累库至高位水平，

且中、印主要消费国油脂库存水平偏高，叠加印尼 B50 政策不确定性上升、美

豆油 SRE 政策悬而未决等因素，使得油脂板块承压回落。当前油脂供应压力仍

有待消化，但随着 10 月份棕榈油价格大幅下挫，近期进口国采购情绪有所好转，

且 11 月份之后棕榈油将进入减产周期，也给油脂带来一定支撑。策略方面，油

脂短期压力释放后，继续回调空间预期较小，但做多仍需等待供需面出现明确

好转信号，关注 11 月份棕榈油产量及出口高频数据验证情况。

风险点：

（1）印尼 B50 政策存在较大不确定性，需关注政策调整变化预期 。

（2）中加关系存在缓和预期，需关注中国是否能恢复加拿大菜籽及菜油进

口。
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影响因素分析
一、10 月份棕榈油供强需弱，马棕高库存预期升至高位

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

图 2：印尼棕榈油月度产量（单位：万吨）

数据来源：GAPKI，上海中期

马棕产量来看，7-10 月为棕榈油年度产量高峰期，但 9 月受马来降水增加影响，产量小幅回落。

MPOB 报告显示，9 月马棕产量 184.12 万吨，环比微降 0.73%，同比小幅上升 1.06%。10 月产量止降回

升，市场此前对 8 月产量提前见顶的预期落空，且 MPOA 预计 10 月环比增幅显著，进一步抬升供应压力，

SPPOMA/MPOA 数据显示，10 月 1-20 日马棕产量较上月同期分别增加 2.71%、10.77%。2025 年 1-9 月马
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棕产量累积达 1447.37 万吨，较上年同期增加 4.09 万吨，但 11 月起棕榈油将进入减产周期，供应压力

预计缓解，后续需重点跟踪减产期产量下滑幅度。

印尼方面，印尼棕榈油 2025 年增产态势明确，对全球供应形成支撑。GAPKI 数据显示，8 月印尼棕

榈油产量 554.2 万吨，环比下降 1.14%，同比大幅上升 26.65%，仍显著高于往年同期。1-8 月印尼棕榈

油累计产量达 3904 万吨，较上年同期增加 451 万吨，印尼棕榈油协会（GAPKI）预计全年产量将增长

10%，整体供应偏宽松，对棕榈油价格形成抑制。不过，8 月后印尼持续推进非法种植园整治工作，后

期产量是否收紧仍需密切关注。

图 3：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 4：印尼棕榈油月度出口量（单位：万吨）

数据来源：GAPKI，上海中期
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图 5：阿根廷豆油与马来西亚棕榈油(24 度)离岸价差（单位：美元/吨）

数据来源：我的农产品网，上海中期

出口方面，9 月印尼毛棕油出口税从 8月的 74 美元/吨上调至 124 美元/吨，马棕出口价格竞争力

提升，出口表现改善。MPOB 报告显示，9 月马棕出口量 142.76 万吨，环比上升 7.69%，但同比仍下降

8.48%。不过，随着印尼排灯节备货结束，10 月下半月马棕出口快速转弱，ITS/Amspec 数据显示，10

月 1-25 日马棕出口较上月同期分别减少 0.36%、0.27%，与 10 月 1-15 日 16.17%/12.26%的增幅形成鲜

明对比，出口疲弱对棕榈油市场构成拖累。2025 年以来，受印尼出口放量、国际豆棕价差低位双重挤

压，马棕出口持续偏弱，1-9 月马来棕榈油累计出口 1105.33 万吨，较上年同期减少 124.99 万吨。随

着 10 月份棕榈油价格大幅下挫，近期进口国采购情绪有所好转，需关注出口端恢复情况。

从印尼角度来看，8月印尼棕榈油产量下滑对出口形成一定抑制，出口量略有回落。GAPKI 数据显

示，8月印尼棕榈油及精炼产品出口量 347.3 万吨，环比下降 1.81%，但同比仍大幅上升 45.68%。值得

注意的是，6月以来印尼棕榈油出口持续处于往年偏高水平，1-8 月累计出口 2270 万吨，较上年同期大

幅增加 301 万吨，出口端保持强劲增势。

图 6：马来西亚棕榈油国内消费（单位：吨）

数据来源：MPOB，上海中期
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图 7：印尼棕榈油国内消费（单位：吨）

数据来源：GAPKI，上海中期

马来消费方面，9 月马棕国内消费从高位大幅回落至正常区间。MPOB 报告显示，9月马棕表观消费

量 33.34 万吨，环比大幅下降 33.22%，同比则显著上升 139.66%；1-9 月累计国内消费 379 万吨，较上

年同期增加 101 万吨。此前 6-8 月马棕国内消费量均维持在 45 万吨以上的高位，9月回落至 33 万吨的

常规水平，若后续消费高速增长态势未能持续，将进一步对棕榈油市场形成拖累。

印尼方面，国内生物柴油消费需求持续上升，出口与消费的相互制约效应逐步凸显。GAPKI 数据显

示，1-8 月印尼棕榈油国内消费量累计 1638 万吨，较上年同期增加 81 万吨。印尼原计划 2026 年推行

B50 生物柴油强制掺混政策，但预计 2026 年印尼棕榈油增产将放缓至 100 万吨以内，若政府为保障国

内供应限制出口，或导致全年出口减少 80-100 万吨，当前 B50 政策引发的供应紧缺讨论日益增多。印

尼棕榈油协会（GAPKI）负责人明确表示，提高掺混比例将压缩出口供应，呼吁政府重新考量 2026 年

B50 落地计划，此外，印尼能源部长提及，可能在 B50 前先行实施 B45 政策，政策执行力度存在不确定

性，若 B50 推迟落地，将削弱棕榈油需求端支撑力度。

图 8：马来西亚棕榈油月末库存（单位：吨）

数据来源：MPOB，上海中期
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图 9：印尼棕榈油月末库存（单位：万吨）

数据来源：MPOB，上海中期

马来库存方面，9 月马棕库存延续回升态势，供应宽松压力逐步凸显。MPOB 报告显示，9 月末马棕

库存达 236.10 万吨，环比上升 7.20%，同比上升 17.36%。10 月马来棕榈油呈现“供强需弱”格局，产

量回升而出口转弱，叠加马棕国内消费从高位回落，预计 10 月末马棕库存将进一步攀升至 250 万吨以

上，短期市场供应宽松格局将持续。

印尼库存方面，尽管 2025 年印尼棕榈油产量大幅增加，但出口端及国内消费的强劲表现消化了供

应增量，印尼棕榈油库存持续维持低位。GAPKI 数据显示，8 月末印尼棕榈油库存 254 万吨，环比微降

0.97%，同比小幅上升 3.80%。总体来看，印尼棕榈油出口竞争优势对马棕出口形成持续挤压，市场供

应压力主要集中在马来库存的持续累积，而印尼库存仍保持相对紧张的平衡状态。

二、阿根廷近期豆油出口增加，美国小型炼油厂豁免政策仍不确定

图 10：阿根廷豆油月度出口（单位：万吨）

数据来源：阿根廷农业部，上海中期
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由于阿根廷在 9 月 22-24 日关税豁免期间出售约 150 万吨豆油，在出口订单需求支撑之下，阿根廷

豆油出口预期在 12 月份之前将处于相对高位，短期豆油供应有所增加，但在 10-12 月份阿根廷大豆出

口及压榨高峰过后，随着大豆库存的下降，2026 年年初阿根廷大豆压榨将明显降低。

图 11：美豆油月度库存（单位：万吨）

数据来源：NOPA，上海中期

美豆油市场方面，美国环境保护署（EPA）曾于 9 月 17 日提出 SRE 豁免政策分配提案，原定 10 月

31 日前征求公众意见。但自 10 月 1 日起美国政府陷入停摆，且停摆状态延续至 11 月，市场预期原本

有望在 11 月底至 12 月敲定的最终方案或将进一步延期。短期来看，生物燃料市场因缺乏明确政策指引，

产量将受到限制。同时，政府停摆期间美国农业部（USDA）暂停发布豆油出口相关报告，也加剧了市场

对近期美豆油出口供应增加的担忧。

三、国内油脂库存仍处高位，供应压力有待消化

图 12:国内三大油脂总库存（单位：万吨）

数据来源：我的农产品网，上海中期



上海中期期货研究所

风险提示：市场有风险，投资需谨慎

免责声明：报告观点仅代表作者个人观点，不代表公司意见。本报告观点及刊载之所有信息，仅供公司内部参考，并不构成

投资建议。投资者据此操作，风险自担。我们尽力确保报告中信息的准确性、完整性和及时性，但我们不对其准确性、完整

性、及时性、有效性和适用性等作任何的陈述和保证。上海中期期货研究所的所有研究报告仅供，版权均属于上海中期期货

股份有限公司，未经本公司授权不得转载、摘编或利用其它方式使用。

- 8 -

图 13：国内棕榈油油周度库存（单位：万吨）

数据来源：我的农产品网，上海中期

国内方面，10 月份三大油脂总库存维持高位，国内油脂供应整体宽松，其中：（1）棕榈油维持供

需双弱，6 月份以来库存维持平稳，由于 10 月份棕榈油到港量增加，国内棕榈油库存略有累积，截至

10 月 24 日当周，国内棕榈油库存为 60.71 万吨，环比增加 5.45%，同比增加 23.87%。目前国内棕榈油

进口利润深度倒挂，随着 10 月份棕榈油价格大幅下挫，10 月份仍有部分洗船，棕榈油买船仍处低位。

图 14：国内豆油周度库存（单位：万吨）

数据来源：我的农产品网，上海中期

（2）10 月份大豆油厂压榨维持高位，豆油库存持续偏高，截至 10 月 24 日当周，国内豆油库存为

125.03 万吨，环比增加 2.15%,同比增加 10.26%。四季度大豆整体供应较为宽松，豆油供应压力依然存

在，此外，中美经贸谈判取得进展，预期 11-12 月份国内将开启美豆采购，2026 年初大豆供应压力上

升，令豆油承压。
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图 15：华东菜油周度库存（单位：万吨）

数据来源：我的农产品网，上海中期

（3）自中国商务部 8月 12 日初步裁定加拿大菜籽存在反倾销，并在 8 月 14 日提高加拿大公司担

保金以来，加菜籽进口逐步停滞，9 月份加菜籽无新增买船。随着加拿大菜籽进口减少，6 月份以来菜

油库存缓降，但较往年仍处高位水平，截至 10 月 24 日，华东主要油厂菜油库存为 49.4 万吨，环比减

少 1.00%,同比增加 51.77%。10 月份以来澳大利亚菜籽买船增加，澳大利亚菜籽预期在 11-12 月份逐步

到港，同时，在菜油供应偏紧的市场也在关注中加关系动向，加拿大总理马克·卡尼 10 月 27 日在马来

西亚表示，预计将在 APEC 峰会期间，与中国国家主席举行会晤，近期加拿大农业部长希思·麦克唐纳

也在中国就农产品贸易问题展开磋商，需关注中加关系改善预期对菜籽贸易的影响。

四、观点及风险提示

短期来看，10 月份马来供强需弱，马来西亚棕榈油预期继续累库至高位水平，且中、印主要消费

国油脂库存水平偏高，叠加印尼 B50 政策不确定性上升、美豆油 SRE 政策悬而未决等因素，使得油脂板

块承压回落。当前油脂供应压力仍有待消化，但随着 10 月份棕榈油价格大幅下挫，近期进口国采购情

绪有所好转，且 11 月份之后棕榈油将进入减产周期，也给油脂带来一定支撑，关注底部支撑情况。策

略方面，油脂短期压力释放后，继续回调空间预期较小，但做多仍需等待供需面出现明确好转信号，关

注 11 月份棕榈油产量及出口高频数据验证情况。

风险点：

（1）印尼 B50 政策存在较大不确定性，需关注政策调整变化预期 。

（2）中加关系存在缓和预期，需关注中国是否能恢复加拿大菜籽及菜油进口。

(执笔:雍恒）


