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摘要

2

➢ 1、市场背景

棕榈油是世界上生产量、消费量和国际贸易量最大的植物油品种之一，在植物油总产量中的占比超过30%。棕

榈油生产主要集中在印尼、马来西亚和泰国，三国产量合计占全球棕榈油产量的87%。全球棕榈油消费量持续

上升，2024年，全球棕榈油消费量7722万吨，同比增长3.6%，较2017年增加了17%，CAGR为2.2%。

国际棕榈油价格受供需两端因素影响：1）供应端：极端天气、树龄结构、劳工数量；2）需求端：备货旺季、

生柴政策、替代作用。

➢ 2、供应边际恢复，长期增产不足

供应端中短期有所恢复，短期看马来西亚棕榈油4月增产开始加速，产量月同比+12%；中期看印尼产量在种

植面积扩大后达到历史新高，预计2025/26年度棕榈油产量将增长3%。

长期产量增长潜力不足，生柴需求持续支撑。长期来看马来西面临面种植面积下降、油棕老化等问题，同时印

尼生物柴油政策发展极为迅速，成为棕榈油消费增量的主导力量。

➢ 3、风险提示：

极端天气频发；油价大幅波动；下游需求不及预期

http://ipoipo.cn/
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图：棕榈油产业链

➢ 棕榈油是世界上生产量、消费量和国际贸易量最大的植物油品种之一，在植物油总产量中的占比超过30%，

与大豆油、菜籽油并称为“世界三大植物油”，拥有超过五千年的食用历史。

➢ 主要用途有三，一是食用，如方便面和薯条制作过程中的煎炸用油以及食用棕榈油的制作；二是食品工业应

用，如人造黄油、人造奶油和巧克力的制作，三是工业应用，如化妆品、蜡烛、肥皂等日用品以及生物柴油。

棕榈油产业链

资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所整理
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棕榈树种植 棕榈果
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精炼棕榈油
（RBD）

24℃液油

33℃软脂

44℃硬脂

马来西亚衍生
品交易所标的

餐饮烹饪

人造奶油、代可可脂、
起酥油等食品加工业
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生物柴油
（ PME ）
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图：棕榈树生长地区分布

➢ 油棕定植后第三年开始结果，6～7年进入旺产期，经济寿命20～25年。

➢ 在高温多雨的东南亚地区，全年开花结实，每公顷产油4～6吨；

在高温干旱的非洲西部地区，每公顷产油1.5～3.0吨；

在中国海南省，因受气候影响，出现季节性开花结果，一般每公顷产油0.9～1.5吨，但在该省南部每公顷产

油量亦可达3吨以上。

棕榈树生长周期及分布

资料来源：IEEE 国际地球科学与遥感研讨会，WeWantToLearn.net，浙商证券研究所
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图：不同年龄的油棕树的实际新鲜果串产量

Young Prime Old
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图：2024年全球棕榈油主要出口国（万吨）

➢ 棕榈油生产主要集中在印尼、马来西亚和泰国。据USDA数据，2024年，全球棕榈油产量7825万吨，其中

印尼产量4600万吨，占全球产量59%，马来西亚棕榈油产量1870万吨，占比24%，泰国棕榈油产量333万吨，

占比4%，三国产量合计占全球棕榈油产量的87%。

➢ 全球棕榈油出口主要集中在马来西亚和印尼。USDA数据显示，2024年，全球棕榈油出口量4388万吨，其

中印尼出口量2260万吨，占比52%；马来西亚出口量1540万吨，占比35%，两国合计出口占比87%

棕榈油供应集中

图：2024年棕榈油主产国（万吨）

资料来源：USDA，浙商证券研究所整理
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➢ 4-10月为增产季，11-3月为减产季。

➢ 产量高峰出现在8-9月可能性较大，且9月增幅会放缓。

➢ 11月份开始减产，产量低点大多出现在2月。3-4月开始进入增产。

具有明显的季节性

图：马来西亚棕榈油月度产量（万吨）

资料来源：马来西亚棕榈油局、印尼棕榈油协会、wind、浙商证券研究所整理
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图：印尼棕榈油月度产量（万吨）
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➢ 全球棕榈油消费量持续上升。据USDA数据，2024年，全球棕榈油消费量7722万吨，同比增长3.6%，较

2017年增加了17%，CAGR为2.2%。

➢ 全球棕榈油消费集中在印尼、印度、中国、欧盟。据USDA数据， 2024年印尼棕榈油消费量2328万吨，占

比30%；印度为第二大消费国，消费量为880万吨，占比11%；中国棕榈油消费量460万吨，占全球棕榈油消费

量的6%；欧盟棕榈油消费量385万吨，占比5%。

全球棕榈油消费集中在亚洲和欧洲

资料来源：USDA，wind，浙商证券研究所整理

图：2024年全球棕榈油主要进口国

（万吨）

图：2024年全球棕榈油主要消费国

（万吨）
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➢ 在全球植物油消费市场中，棕榈油

是第一大植物油。据 USDA 数 据 ，

2024年全球植物油消费量2.2亿吨，其

中棕榈油消费量7722万吨，位居植物

油 中 第 一 位 ， 占 全 球 植 物 油 消 费 的

34%。

➢ 全球棕榈油消费以食用消费和工业

消费为主。据USDA数据，2024年全

球棕榈油中，食用消费4838万吨，占

比 63% ， 工 业 消 费 2794 万 吨 ， 占 比

36%。

棕榈油为全球第一大植物油

资料来源：USDA，浙商证券研究所整理

图：2024年棕榈油消费结构（百万吨）图：2024年全球植物油消费结构（百万吨）
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图：2024年中国棕榈油消费结构（千吨）图：2024年马来西亚棕榈油消费结构（千吨）
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【供应端】

➢ 极端气候：厄尔尼诺对棕榈油产量影响较为明显，且

具有滞后效应；拉尼娜对当期棕榈油产量有明显影响。

➢ 树龄结构：8-20岁之间的油棕树单产最高；20岁以后

油棕树的单产将逐渐下滑，30岁油棕树基本无产出。

➢ 劳工数量：马来棕榈油种植园大部分的工人为外来劳

工，对棕榈果串采摘影响较大。

国际棕榈油价格影响因素

资料来源：wind，浙商证券研究所整理

【需求端】

➢ 备货旺季：3-4月的斋月前备货、7-8中印进口旺季、

9月中国中秋国庆节前备货、9-10月印度排灯节前备货

是全年主要的几大需求旺季

➢ 生物柴油：1）印尼生柴政策、2）POGO价差

➢ 替代作用：棕榈油价格过高时，消费者往往转向豆油、

菜籽油、葵花籽油等替代品，反之亦然。
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图：2020年至今棕榈油期货价格涨跌幅（元/吨）
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供应端中短期有所恢复

13

图：印度尼西亚棕榈油2025年产量预计创新高

资料来源：USDA，马来西亚棕榈油协会，wind，浙商证券研究所

➢ 短期：马来西亚棕榈油4月增产开始加速，产量月同比+12%，库存突破186万吨，月同比+7%，但需求缺乏

增量，出口需求下降，月同比-11%。

➢ 中期：印尼产量在种植面积扩大后达到历史新高，若叠加有利天气和稳定施肥，预计2025/26年度棕榈油产量

将增长3%，达到4750万吨（6-8月集中兑现）。

图：马来西亚棕榈油产量恢复增产（万吨）

80

130

180

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-0

2

2
0
2
4
-0

3

2
0
2
4
-0

4

2
0
2
4
-0

5

2
0
2
4
-0

6

2
0
2
4
-0

7

2
0
2
4
-0

8

2
0
2
4
-0

9

2
0
2
4
-1

0

2
0
2
4
-1

1

2
0
2
4
-1

2

2
0
2
5
-0

1

2
0
2
5
-0

2

2
0
2
5
-0

3

2
0
2
5
-0

4

马来西亚:产量:棕榈油:万 马来西亚:出口数量:棕榈油:万

马来西亚:期末库存量:棕榈油:万

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

10

20

30

40

50

2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 May

2025/26

产量（百万吨） 消费量（百万吨） 库销比（%）

http://ipoipo.cn/


长期产量增长潜力不足
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➢ 马来西亚种植面积下降：2015年，马来西亚推出了马来西亚可持续棕榈油（MSPO）认证体系；2019年后，迫于

RSPO等环保认证的压力，马来西亚宣布不再允许油棕面积扩张，继而面积开始收缩。

➢ 马来油棕老化问题十分严峻：截至2023年，马来30岁以上的油棕有169万公顷，占比30%，25岁以上油棕有238万

公顷，占比42%；马来西亚棕榈油协会(MPOA)表示，目前马来有超过 66.4万公顷的油棕树树龄超过25年，急需重

新种植，预计在2027年将有35%棕油种植园树龄为高龄。

图：2022年马来棕榈树龄结构

资料来源：马来西亚棕榈油协会，华信共享，UOBhayhian，浙商证券研究所

图：马来西亚油棕种植面积（百万公顷）

5.5

5.6

5.7

5.8

5.9

6

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

http://ipoipo.cn/


长期需求端支撑
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图：印尼生物柴油消费量

资料来源：钢联数据，浙商证券研究所整理

➢ 生柴政策：近10年来，印尼生物柴油政策发展极为迅速，国内消费的快速增长成为棕榈油消费增量的主导力量。

2000年，印尼棕榈油国内消费量为320万吨，到了2023年，这一数字攀升至2150万吨。展望未来，随着印尼生

物柴油B40政策的推行，其棕榈油预计每年仍会有200万～300万吨的消费增量。2026年计划推行B60政策，如

果顺利实施，将会比2025年多消耗300万吨左右的棕榈油。

➢ 当前棕榈油尚未摆脱增产周期，价格冲高后短期将面临产地卖压；长期来看，随着马棕供应收缩，全球生柴需

求增长，棕榈油价格中枢仍有望持续上行。
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风险提示

1）极端天气频发：

极端天气如厄尔尼诺、拉尼娜等频发，会导致全球粮食主产区产量受损，进而导致相关种植企业经营受

损。

2）油价大幅波动：

棕榈油可生产生物柴油，顾与原油价格相关性较高，若油价大幅波动，可能会造成棕榈油价格相应大幅

波动。

3）下游需求不及预期：

如商品粮销售不及预期，或导致农民在下一年度对相应农作物的种子需求减少，导致产业链整体受损

17
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论

http://ipoipo.cn/
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
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