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主要内容：

4月份棕榈油 9月主力合约价格中枢在 9300元/吨-10100元/吨区间震荡

整理。从短期行情来看,当前棕榈油行情的矛盾点在于宽松的基本面与厄尔

尼诺潜在利多形成背离：（1）首先，不能忽视宽松基本面对短期行情的影

响，4月份棕榈油进入增产周期，且出口大幅下滑，4-6月马棕预期重新进

入累库阶段，供应宽松仍是行情发展的主要制约。（2）尽管厄尔尼诺预期

升温，但“中等至强程度的厄尔尼诺事件”仍是最主流预测，而该级别的强度

的厄尔尼诺与棕榈油减产相关性较低，同时，NOAA强调长期 ENSO预测

具有高度不确定性，尤其是“春季”预测结果经常会与实际出现较大偏差。

在当前阶段现实与预期的博弈中，短期供应宽松的现实基本面仍有较大确定

性，而厄尔尼诺导致减产的预期仍有较大不确定性，因此，厄尔尼诺预期对

棕榈油表现为较强托底作用，但持续上涨动力依然不足。

从长期行情来看，棕榈油上涨的风险也在逐步积聚：（1）5-12月厄尔

尼诺将进入验证阶段，厄尔尼诺强度仍是关键，一旦未来几个月厄尔尼诺确

认向超强级别发展并引发降水异常，则棕榈油长期供应偏紧的可能性大幅增

加，10%以上的减产将导致棕榈油长期进入被动去库存。（2）印尼 B50将
于 7月落地，为棕榈油消费端提供更多确定性，若政策执行力度较高，将引

发棕榈油供需向偏紧转变。后期需重点关注以上因素是否发酵并形成共振，

一旦利多因素得到验证，棕榈油上涨空间有望进一步扩大。

风险点：

（1）厄尔尼诺强度仍有不确定性，是否造成棕榈油减产仍有待验证。

（2）若后期中东地缘局势出现缓和，国际原油市场高位回落，生物柴

油的经济效益将被压缩，进而影响印尼 B50政策的实施成效。
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=影响因素分析
一、2026 年厄尔尼诺引发棕榈油减产担忧

图 1：厄尔尼诺、拉尼娜以及中性的概率分析（单位：%）

数据来源：NOAA，上海中期

图 2：Nino3.4海区海温距平的 3个月滑动平均值预测模型（°C）

数据来源：NOAA，上海中期

厄尔尼诺现象是全球气候异常的重要方面，表现为赤道东太平洋海域出现异常暖流，取代了正常

年份的秘鲁寒流。2026 年 4 月中旬，监测数据显示赤道太平洋海温正由 ENSO 中性状态迅速向厄尔尼诺

状态转变。国家气候中心及美国海洋大气局（NOAA）等多家机构均预测，5月将正式进入厄尔尼诺状态，

NOAA4 月中旬预测数据显示，2026 年 5 月至 2027 年 2 月，厄尔尼诺发生的概率保持在 88%到 94%的高位，

这表明厄尔尼诺现象在 2026 年余下时间发生可能性极高。由于厄尔尼诺现象通常会导致东南亚出现干
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旱少雨天气，进而对棕榈果的后续单产形成负面拖累，市场对厄尔尼诺引发的棕榈油减产炒作预期再度

升温。

从历史统计规律来看，厄尔尼诺通常每 2-7 年发生一次，生命期一般为 9-12 个月，偶尔持续 2 年

以上，且较大可能在 10 月至次年 2 月达到峰值。气象部门通过监测赤道太平洋中东部 Nino3.4 海区的

海温来判断是否发生厄尔尼诺事件，当 Nino3.4 海区海温距平的 3 个月滑动平均值（ONI）达到或超过

0.5°C 且持续至少 5个月，则定义为一次厄尔尼诺事件。厄尔尼诺事件的强度以峰值定义，事件 ONI

峰值达到或超过 0.5°C 但小于 1.3°C 定义为弱事件，达到或超过 1.3°C 但小于 2.0°C 定义为中等事

件，达到或超过 2.0°C 定义为强事件，达到或超过 2.5°C 定义为超强事件。

从 2026 年厄尔尼诺强度预测来看，NOAA 的多个预测模型对厄尔尼诺预测强度存在差异，尽管有个

别模型给出了 ONI 峰值 3.5°C 的预测值（≥2.5°C，对应超强厄尔尼诺时间），但动态模型峰值的均

值指向 2.1°C 左右（≥2.0°C，对应强厄尔尼诺事件），显示“中等至强程度的厄尔尼诺事件”仍是

最主流预测。此外，需要特别注意的是，NOAA 强调长期 ENSO 预测具有高度不确定性，尤其是“春季”

预测结果经常会与实际出现较大偏差。

图 3：马来西亚棕榈油年度产量（单位：万吨）

数据来源：MPOB，上海中期

棕榈油减产效应与厄尔尼诺的强度密切相关，在强厄尔尼诺年份，马来西亚棕榈油单产通常趋于同

比下降，这在 2014 年 9 月至 2016 年 6 月的强厄尔尼诺事件中尤为明显。在该轮事件中，ONI 在 2015

年 9 月至 2016 年 2 月期间超过 2.5，达到超强事件标准，给 2016 年的棕榈产量带来较大冲击，当年马

棕产量降至 1732 万吨，较 2015 年的 1996 万吨减少约 13.2%。相比之下，在 2023 年 4 月至 2024 年 6

月的厄尔尼诺事件中，虽然 ONI 在 2023 年 10 月至 2024 年 1 月超过 2.0 达到强事件标准，但由于峰值

及持续时间均不及 2014-2016 年度，其减产效应并不显著。同时，厄尔尼诺引发的东南亚降雨减少对棕

榈油产量的影响具有滞后效应，其中，当月降雨量与 4-6 个月后（果串异常）、9-12 个月后（花序败

育）以及 22-24 个月后（性别分化）的棕榈油产量均有较高的相关性。
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二、印尼 B50 生柴政策对棕榈油形成强支撑

图 4：印尼月度生柴消费量（单位：万吨）

数据来源：GAPKI，上海中期

图 5：印尼年度生柴消费量（单位：万吨）

数据来源：GAPKI，上海中期

2026年印尼频繁调整棕榈油生柴政策，2026年初，由于供应收紧预期压缩了生柴政策的调整空间，

印尼政府正式宣布放弃 B50，1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。但是 3月份美伊战争带动原油价格走高，再度引发印尼生柴政策转向积

极，3月 30日印度尼西亚总统在访问日本期间强调能源独立,宣布印尼今年将坚定推进 B50计划，4月

21日印尼能源与矿产资源部正式下令自 2026年 7月 1日起，在全国范围内对所有类型柴油强制执行

B50生物柴油混合政策，B50计划正式得到官方确认。
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2026 年印尼生柴掺混比例提升将推动国内消费大幅增长，GAPKI 报告数据显示，印尼 2025 年 1-12

月棕榈油累计生柴消费为 1270.4 万吨，去年同期为 1144.7 万吨，同比增加 10.97%。若 2026 年 7 月份

印尼 B50 掺混计划得到全面实施，GAPKI 预估 2026 年印尼棕榈油生柴需求将增加 200 万吨至 1500 万吨

左右，考虑到政策执行力度的不确定性，我们暂时维持生柴需求 150-200 万吨的增长预估。在印尼棕榈

油产量增长缺乏弹性的制约之下，国内消费增加将挤占出口份额，印尼棕榈油出口量预期将下滑

150-200 万吨，长期来看，印尼棕榈油出口下滑的缺口将对马来棕榈油出口形成提振，马来棕榈油供需

有望从目前的宽松局面向偏紧转变。

但是，印尼 B50生物柴油政策的实际落地仍面临多重不确定性与潜在风险，一是印尼生柴产能

存在缺口，产能制约可能削弱 B50政策的实际执行力度，二是国际油价波动风险，B50政策的推进

高度依赖生柴与原油价差逻辑，若后期中东地缘局势出现缓和，国际原油市场高位回落，生物柴油

的经济效益将被压缩，进而影响该政策的实施成效。

三、棕榈油仍面临供应压力的现实矛盾

图 6：马来西亚棕榈油月度产量（单位：吨）

数据来源：MPOB，上海中期
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图 7：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 8：马来西亚棕榈油月末库存（单位：吨）

数据来源：MPOB，上海中期

从现实角度来看，4月马来西亚正式进入增产周期，供应端增量显著释放，SPPOMA 数据显示，4 月

1-25 日马棕产量较上月同期增长 60.12%，同时，印度、中国等主销区补库意愿低迷，4月马棕出口大

幅走弱，ITS/Amspec 数据分别显示，马棕 4 月 1-25 日出口较上月同期减少 15.70%/16.82%。2025 年四

季度以来马棕库存持续处于高位，3 月末马棕期末库存为 226.7 万吨，较上年同期增加 70.4 万吨，增

幅 45.08%，4 月份在马棕供强需弱双重作用下，预计 4 月末马棕库存或进一步增至 240-260 万吨，同比

增加 53-73 万吨，供应宽松格局仍将延续。
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四、观点及风险提示

当前棕榈油行情呈现“短期宽松现实”与“长期减产预期”的显著背离。从短期来看，厄尔尼诺对

产量的负面影响具有 4 至 24 个月的滞后性，且其强度与最终影响仍有较大不确定性。随着 4月棕榈油

步入季节性增产增库周期，供应宽松的基本面仍是制约短期行情的主要因素。因此，尽管厄尔尼诺预期

对价格形成一定托底，但持续上涨动力依然不足。

从长期来看，棕榈油上涨风险正在积聚。5 至 12 月是厄尔尼诺强度的关键验证期，一旦确认发展

为超强级别并引发严重降水异常，棕榈油或将面临超 10%的减产，从而进入被动去库存阶段。叠加印尼

B50 生物柴油政策将于 7月正式落地，若减产与政策利好形成共振，有望推动棕榈油价格实现突破性大

幅上涨。

风险点：

（1）厄尔尼诺强度仍有不确定性，是否造成棕榈油减产仍有待验证。

（2）若后期中东地缘局势出现缓和，国际原油市场高位回落，生物柴油的经济效益将被压缩，

进而影响印尼 B50政策的实施成效。

(正文结束）


