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主要内容：

2025 年 12 月-2026 年 1 月三大油脂探底回升，整体维持震荡走势。棕榈油

方面，2025 年四季度马棕产量表现超预期，同比增幅持续维持高位，12 月末马

棕库存迅速累积至 305 万吨，同比大幅增加 134 万吨，宽松供应局面对棕榈油

形成拖累，此外，2026 年初印尼棕榈油市场迎来关键政策转向，1月 14 日印尼

副能源部长表示，本年度将取消实施 B50 生物柴油强制掺混计划，维持 B40 政

策不变，此前市场担忧获得证实，棕榈油消费驱动有所减弱。但是，1 月份马

棕产量季节性回落，同时受阿根廷豆油出口供应趋紧以及斋月备货提振，马棕

出口有所回升，棕榈油供需边际有所好转。

豆油方面，2026 年 1 月后阿根廷豆油出口供应趋紧，豆油供应恢复需等到

4 月阿根廷大豆集中上市。此外，美生柴政策即将落地，市场预期特朗普政府

将于 3 月初敲定 2026 年生物燃料掺混配额，大概率维持与此前草案相近水平，

提振油脂市场情绪。当前美豆压榨维持高位，美豆油库存上升速度较快，后期

美生物燃料政策落地后，能否带动生物燃料消费回升。

综合来看，在商品市场整体氛围偏暖、原油价格上行的背景下，原油价格

持续上涨的传导作用，进一步放大了整个油脂板块的价格波动幅度，油脂板块

的下方支撑较为强劲。短期来看，尽管有棕榈油边际改善、豆油供应收紧预期

的利多因素支撑，但整个油脂市场供需端并无显著矛盾，其中棕榈油的高库存

现实仍是制约油脂板块上行空间的重要因素。棕榈油能否突破性上涨，取决于

基本面能否持续出现实质性好转以及宏观市场环境的配合。

风险点：

（1）阿根廷大豆进入关键结荚期，1月份降水偏低，产量仍有不确定性。

（2）美国能源署（EPA）或于近期公布 RVO 最终方案，将为美豆油消费提供进

一步指引。
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=影响因素分析
一、1 月份马棕变供需边际好转，高库存局面仍存

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，2025 年马棕产量大幅增长，1-12 月马棕产量累积达 2028 万吨，较上年同期增加

94 万吨，尤其是 10-12 月份马棕产量超预期增加，MPOB 报告显示，12 月份马棕产量为 182.98 万吨，

环比下降 5.46%，同比上升 23.06%。四季度产量偏高主要原因一是在于 2024 年 11 月份至 2025 年 3 月
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份马来降水增加，良好天气的利多效应开始显现，二是 2025 年 5 月份之后马来西亚种植园外籍劳工招

聘快速增加，劳动力改善带动了棕榈油产量的增加。

继四季度马棕产量大幅增长之后，一季度通常是马棕全年产量偏低的时期，1 月份马棕产量季节性

下滑，SPPOMA 数据显示，1月 1-25 日马棕产量较上月同期下降 16.06%，供应压力有所减轻。市场对 2026

年马棕产量分歧依然较大，一方面，2025 年马来产区降水良好，且劳动力改善对产量促进的作用仍将

延续，为 2026 年马棕产量奠定良好基础，另一方面，马来西亚棕榈油局（MPOB）预测，2026 年毛棕榈

油产量将回落至 1950-1980 万吨，较 2025 年 2028 万吨的历史高位有所下滑。

印尼方面，印尼自 2025 年 8 月起推进非法油棕种植园整顿，全年累计查没的 300 余万公顷违规种

植园中，已有 150-170 万公顷移交国有企业管理，这一举措直接导致 2025 年 9 月后印尼棕榈油产量显

著收缩。GAPKI 数据显示，10 月印尼棕榈油产量 476 万吨，环比下降 22.45%，同比上升 10.68%，同比

减少 1.78%。2026 年印尼计划再征用 400-500 万公顷种植园，占全国种植总面积的 25%-35%，市场普遍

担忧新管理主体的运营效率与后续政策变化，或将持续制约产量释放。

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
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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

马来出口方面，12 月份马棕出口延续偏弱，MPOB 报告显示，12 月马棕出口量 131.65 万吨，环比

上升 8.52%，同比下降 1.89%。近期豆油对棕榈油溢价扩大，显著提振棕榈油出口需求，叠加斋月备货

需求即将释放，短期棕榈油出口将获得有力支撑。1月份马棕出口有所好转，ITS/Amspec 数据分别显示，

1月 1-25 日马棕出口较上月同期分别增加 11.38%/8.64%。

印尼出口来看，10 月印尼棕榈油产量回升对出口形成提振，GAPKI 数据显示，10 月印尼棕榈油及

精炼产品出口量 280 万吨，环比上升 27.09%，同比下降 3.19%。印尼宣布从 3月 1日起将毛棕榈油（CPO）

出口征收税（levy）从目前的 10%上调至 12.5%，同时上调精炼产品的出口征税 2.5%。在印尼 3 月 1 日

上调出口税之前，1-2 月棕榈油预期存在抢出口效应。

图 5：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 6：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，2025 年马棕国内消费大幅增长，1-12 月马棕国内消费累积达 444 万吨，较上年同

期增加 114 万吨。9、10 月马棕国内消费从高位大幅回落，MPOB 报告显示，12 月马棕表观消费量 33.15

万吨，环比下降 20.76%，同比上升 7.01%；1-10 月马棕累计国内消费 372.4 万吨，较上年同期增加 94.2

万吨。

印尼方面，GAPKI 数据显示，1-9 月印尼棕榈油国内消费量累计 1844 万吨，较上年同期增加 88 万

吨。2026 年初印尼棕榈油市场迎来关键政策转向，1 月 14 日印尼副能源部长表示，本年度将取消实施

B50 生物柴油强制掺混计划，维持 B40 政策不变，同时上调棕榈油出口征收税，将从 3月 1日起将毛棕

榈油（CPO）出口征收税（levy）从目前的 10%上调至 12.5%，同时上调精炼产品的出口征税 2.5%。令

棕榈油市场情绪再度受到冲击。

此次印尼政府正式宣布放弃 B50，标志着棕榈油市场需求增长故事暂告段，但本次调整并非突然转

向，2025年 12月 23日印尼生物柴油生产商协会（APROBI）秘书长称，印尼2026年生物燃料配额为1564.6

万千升，与 2025 年的 1560 万千升分配量基本持平，对比 2024 年 1298 万千升，已暗示 2026 年印尼生

柴政策将出现调整。2026 年印尼棕榈油产量增长均面临制约，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。
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图 7：马来西亚棕榈油月末库存（单位：吨）

数据来源：MPOB，上海中期

图 8：印尼棕榈油月末库存（单位：万吨）

数据来源：MPOB，上海中期

库存方面，当前马来西亚棕榈油库存维持高位，MPOB 报告显示，2025 年 12 月末马棕期末库存为

305.06 万吨，环比上升 7.59%，同比上升 78.53%，高库存压力将贯穿 2026 年一季度，另一方面，印尼

棕榈油低位库存成为常态，GAPKI 数据显示，10 月末印尼棕榈油库存 233 万吨，环比下降 9.99%，同比

下降 6.75%。1 月份马棕库存预期转降，但库存水平仍处高位，目前棕榈油进入减产周期，叠加豆粽价

差回升以及斋月备货需求释放，短期棕榈油出口将获得有力支撑，棕榈油供需边际好转也为市场带来利

好支撑。
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二、阿根廷豆油供应有所收紧，EPA 或将公布 RVO 最终方案存支撑

图 9：阿根廷豆油月度出口量（单位：万吨）

数据来源：阿根廷农业部，上海中期

图 10：美豆油月度库存（单位：万吨）

数据来源：NOPA，上海中期

2026 年 1 月之后豆油市场供应趋紧，2026 年 1-3 月阿根廷豆油出口量预计降至 130 万吨左右，较

上年同期的减少约 20 万吨，豆油供应恢复需等到 4 月阿根廷大豆集中上市之后。同时，2025/26 年度

阿根廷大豆产量较上一年度下滑，一方面，USDA 预估该年度阿根廷大豆播种面积同比下降 5.5%，受此

影响，阿根廷大豆产量预估为 4850 万吨，较上一年度减少 261 万吨；另一方面，阿根廷大豆产区天气

扰动加剧了产量担忧，1月阿根廷大豆中部及南部主产区降水偏低，2-3 月大豆将进入关键的结荚生长
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期，未来一周降水依然偏低，但 8-4 天降水有所恢复，2、3月份天气表现仍存较大不确定性，若天气

持续不利导致大豆产量降幅进一步扩大，阿根廷豆油供应也将进一步收紧。

美国生柴政策仍是豆油消费的重要风向标，美国环保署（EPA）曾在 6 月 13 日公布草案，将

2026/2027年生物燃料目标掺混总量分别上调至240.2亿加仑和244.6亿加仑，显著高于2025年的223.3

亿加仑，其中，与豆油消费直接相关的 D4 生物质柴油项目，在 2026 年掺混要求跃升至 56.1 亿加仑，

2027 年进一步提高至 58.6 亿加仑，较 2025 年的 33.5 亿加仑大幅上升。但此后美国能源署（EPA）RVO

最终方案迟迟未能公布，1月中旬市场消息称特朗普政府计划在 3月初敲定 2026 年生物燃料掺混

配额，可能维持与此前草案相近的掺混配额，若最终方案符合此预期，将给美豆油带来明显提振。

此外，最终方案或放弃对进口可再生燃料及其原料削减可再生燃料信用（RIN）的惩罚性方案，对

主要进口来源国加拿大菜油带来利多。

三、国内油脂库存仍处高位，三大油脂表现分化

图 11: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
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图 12：国内棕榈油周度库存（单位：万吨）

数据来源：我的农产品网，上海中期

图 13：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

图 14：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
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国内方面，1 月份三大油脂延续下降，总体库存维持高位，国内油脂供应整体宽松，其中：（1）

国内棕榈油库存偏高，消费表现较为疲弱，且近期远月买船有所增加，去库进程依然缓慢，截至 1 月

23 日当周，国内棕榈油库存为 74.23 万吨，环比减少 0.51%，同比增加 58.44%。（2）1 月份大豆压榨

维持偏高水平，豆油库存季节性下降，但库存水平依然较高，截至 1月 23 日，全国豆油商业库存 116.2

万吨，环比上周增加 0.19 万吨，增幅 0.16%。（3）中加菜系贸易政策尚不明朗，进口菜籽供应存在不

确定性，但澳洲菜籽到港压榨缓解短期供应压力，菜油现货库存维持缓降，截至 1 月 23 日，华东主要

油厂菜油库存为 25.25 万吨，环比减少 7.85%,同比减少 38.19%，后续需关注中加菜籽贸易政策、澳籽

到港压榨及美国生柴政策等因素。

四、观点及风险提示

短期来看，在商品市场整体氛围偏暖、原油价格上行的背景下，原油价格持续上涨的传导作用，进

一步放大了整个油脂板块的价格波动幅度，油脂板块的下方支撑较为强劲。短期来看，尽管有棕榈油边

际改善、豆油供应收紧预期的利多因素支撑，但整个油脂市场供需端并无显著矛盾，其中棕榈油的高库

存现实仍是制约油脂板块上行空间的重要因素。棕榈油能否突破性上涨，取决于基本面能否持续出现实

质性好转以及宏观市场环境的配合。

风险点：

（1）阿根廷大豆进入关键结荚期，1 月份降水偏低，产量仍有不确定性。（2）美国能源署（EPA）

或于近期公布 RVO 最终方案，将为美豆油消费提供进一步指引。

(正文结束）


