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棕榈油：产量增长幅度有限 出口恢复依然可期 

内容提要： 

1、产量增速不及预期 出口仍较可观； 

2、国内供应压力不大； 

3、资金青睐 油脂维持强势； 

4、菜油强势对棕榈油形成支撑 但需关注边际递减效应的影

响； 

5、技术压力限制上方空间 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 P2101 操作品种合约 P2101/P2105 

操作方向 买入 操作方向 反套 

入场价区 5900 入场价区 170 

目标价区 6200 目标价区 110 

止损价区 5800 止损价区 200 

风险提示： 

1、 原油价格不稳定；2、全球疫情防控；3、相关国家生物柴油政策； 

4、主产国产量；5、国内需求量 
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棕榈油：产量增长幅度有限 出口恢复依然可期 

进入 9月，棕榈油经历了高位震荡，然后继续向上突破的走势。棕榈油走势偏强，主要受到月中

旬 MPOB 报告中性偏多的影响，其中产量增幅有限，而出口量降幅低于预期，导致棕榈油库存量涨幅

也低于预期。另外，在资金偏好度较高的背景下，棕榈油走出了一轮较强的上涨行情。 

—————————————————————————————————————————————— 

第一部分产业链分析 

    一、产量增速不及预期 出口仍较可观 

MPOB：马来西亚 8 月毛棕油产量 186.3 万吨月比增 3.07%（预期 184-192，7 月 181，去年 8 月

182），出口 158.2 万吨月比降 11.31%（预期 153，7 月 178，去年 8 月 174），库存 169.9 万吨月比增

0.06%（预期 178-180，7 月 170，去年 8 月 224），进口 3.23 万吨，较上月 5.3 万。从数据来看，近

两月棕榈油产量随季节性回升的速度不及预期，出口好于预期，令产地库存重建速度偏慢。综合来看，

截至目前为止，棕榈油的供应压力并不大，9/10 月份是棕榈油产量的高峰期，后期主要关注产量增长

情况以及出口情况对库存压力的影响。 

从产量方面来看，目前产量依然处在同期较高的位置，但是在增产的背景下，总体产量的增速依

然不及预期。从高频数据来看，马南方棕油协会(SPPOMA)发布的数据显示，9 月 1 日-20 日马来西亚

棕榈油产量比 8 月降 1.1%，单产降 1.63%，出油率增 0.10%。产量增速受到影响，除了受到天气因素

的影响外，还有人工短缺的因素。马来西亚 Sime Darby Plantation 称，马来西亚种植园工人的严重

短缺将导致今年棕榈油产量下降。公司在其马来西亚业务中有 2500 名工人短缺，占其外国劳动力的

10%。由于冠状病毒的显示，Sime 无法将预先批准的工人带入该国。今年，当合同终止时，有可能失

去 5000-6000 名外国工人；Sime 只设法雇佣了 300 名当地人。虽然许多移徙工人已同意延长合同，但

其他许多人选择返回本国。 
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数据来源：wind  瑞达研究院 

从出口方面来看，8月马来西亚出口环比下降 11.31%至 158 万吨，上个月为 178 万吨，分国别来

看，出口至我国的环比上升 2.21%至 29.5 万吨，出口至印度的环比下降 27.56%至 32.99 万吨，出口

至欧盟的环比下降 7.49%至 15.91 万吨。在 7 月的强劲出口之后，8 月出口量出现环比下降也在预料

之中，但本次的出口数据高于市场预期，我国和欧盟的买货量相对稳定，印度由于补库需求下降以及

疫情的影响，买货有所下降。后期来看，印度在经历了 7 月的爆发式补库，8 月虽有下滑，但数量级

还是比较客观的，9 月的买货量可能还是能回归到相对强势的状态。从高频数据来看，船运调查机构

Intertek Testing Services ( ITS )公布的数据显示，马来西亚 9 月 1-20 日棕榈油出口量为

1,035,041 吨，较 8 月同期出口量 946,338 吨增加 88,703 吨，增幅 9.37%。现在全球疫情还未完全控

制，一旦疫情好转，需求量还有好转的可能。 
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从库存水平来看，5 月开始，库存水平已经连续 3 个月出现回落，8 月虽然受出口回落的影响，

库存有所回升，但总体依然处在低位。目前库存水平处在 2015 年以来同期的相对低位水平。对市场

的压力不大。另外，印尼上调出口关税，可能进一步利好马棕榈油出口，对库存的消化能力有所支撑。 

二、国内供应压力不大 

从国内的情况来看，供应压力不是很大。截至 9月 25 日当周，全国港口食用棕榈油总库存 30.11

万吨，较前一周的 32.38 万吨降 7.01%，较上月同期的 35.54 万吨，降 5.43 万吨，降幅 15.28%，较

去年同期 54.95 万吨，降 24.84 吨，降幅 45.2%。产地近月报价很少松动，近月端盘面进口倒挂多，

只是远月给出进口利润，陆陆续续也有买船，但是量不大，根据 Cofeed 的数据显示，9月进口量预计

62 万吨（其中 24 度 50 万吨，工棕 12 万吨），较预估值持平，10 月进口量预计 62 万吨（其中 24 度

50 万吨，工棕 12 万吨），较预估值持平，11 月进口量预计 62 万吨（其中 24 度 50 万吨，工棕 12 万

吨），较预估值增 5万吨。由于新冠疫情影响，被抽检到的棕榈油船需要等待一段时间才能入库，国内

棕榈油到港入库缓慢，下游提货困难，港口库存持续降低，现货基差也持续走高。 
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数据来源：天下粮仓  瑞达研究院 

三、资金青睐 油脂维持强势 

全球央行放水令通胀预期升温，中国也不例外，截至 9月 11日当周，央行公布的 8月社融增量

3.58 万亿大超预期，9月 15 日央行进行 6000 亿 MLF 超额操作，即算考虑 9月 17日到期量 2000 亿

MLF，MLF 净操作量仍然达到 4000 亿，而各地严控炒房背景下资金流入商品、债务等市场，其中资金

对今年低库存的油脂板块仍较为青睐，资金遇回调逢低做多油脂意愿一定程度上助长了油脂行情走

势。但随着双节备货的结束，以及出口的有所放缓，可能导致的库存有缓慢积累的趋势，在油脂价

格处在相对高位的背景下，需加强风险管理，控制好仓位。 

四、菜油强势对棕榈油形成支撑 但需关注边际递减效应的影响 

截止 9月 25 日当周，国内沿海进口菜籽总库存小幅增加至 39.4 万吨，较上周的 39.3 万吨增加

0.1 万吨，增幅 0.25%，较去年同期的 13.3 万吨，增幅 196.24%。其中两广及福建地区菜籽库存小幅

增加至 39.4 万吨，较上周 39.3 万吨增幅 0.25%，较去年同期 10.3 万吨增幅 282.5%。中加关系紧张
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导致菜籽进口不畅，但陆续还有一些加籽船到，不过集中在少数几家民营油厂和外资油厂。根据

Cofeed 统计，9月有 12.8 万吨加籽到，10 月有 30万吨加籽到。预计需要中加紧张关系缓解后，国

内企业才会大量买入新的加籽船，目前只有少数民营企业及个别外资还有菜籽到港。5月 28 日凌晨

加拿大法院公布第一个判决，孟晚舟未能获释，将留在加拿大参加后期的相关听证，加上加拿大跟

随美国对香港实施国安法进行无端制裁，中加关系紧张局面未缓和，及中澳关系也不乐观，后续菜

籽进口量或继续受影响，进口量不会太大，但也不会中断。菜籽的供应紧张，传导至菜油方面，导

致菜油价格持续高位，菜豆价差偏高，棕榈油对菜油有较高的替代作用，提振棕榈油的走势。 

 

数据来源：天下粮仓  瑞达研究院 

五、技术压力限制上方空间 

目前棕榈油逼近 2016 年以来的震荡区间上沿，短期能否突破重要阻力位仍有待观察。首先，本

轮油脂上涨，除了基本面库存偏低的支撑外，资金的逢低入场也尤为重要，那么在重要的阻力位面前，

在没有基本面更多利好的支撑下，资金或有止盈离场的可能性，届时对棕榈油的支撑放缓，可能限制

棕榈油的突破。另外，尽管眼下棕榈油产地库存偏低，但中期来看，产地产量正常的背景下，棕榈油
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库存将呈现缓慢增长的状态，限制棕榈油的涨幅。最后，随着国庆节、中秋节双节备货期的结束，棕

榈油的需求或有一定程度的下滑，对棕榈油的支撑放缓，同样限制棕榈油的涨幅。 

六、总结与展望 

综上所述：从产量上来看，棕榈油在增产季的产量增速不及预期，且在劳动力不足的背景下，未

来的增速也不容乐观。从出口量来看，受印度补库减少的影响，棕榈油出口量出现下滑，不过却好于

预期，使得棕榈油的库存累计量也同样较预期值偏低，马来棕榈油库存偏低，也给市场提供了一定的

支撑。从国内方面来看，棕榈油的库存持续维持在低位，虽然进口利润有所打开，进口船货有所增加，

但是受疫情影响，进口检验检疫量较为严格，使得榈油到港入库缓慢，下游提货困难。另外，在全球

流动性偏宽松的背景下，市场资金仍偏向于炒作库存偏低的油脂，使得油脂价格持续攀升。不过，随

着油脂价格上涨至 2016 年以来的技术性高位，上方压力显现，在棕榈油没有进一步利好支撑的背景

下，未来资金能否推动棕榈油继续上行仍有待观察，未来可能维持高位震荡为主。 

 

 

 

第二部分操作策略 

1、日内与短线操作 

从日内来说，可以根据技术图形分析进行交易，将 K 线图调整时间跨度较小的 5 分钟或是 10 分

钟。结合 MACD 等技术指标，在期价立足于系统均线之上时可短多，止损设为低于建仓价的 0.3%，当

期价严重偏离系统均线时及时获利了结，当期价运行系统均线之下时可短空，止损设为高于建仓价的

0.3%，同样当价格严重偏离均线系统时离场。在进行日内交易时，建议以短线趋势方向操作为主，以

高频度的操作获得更多的盈利。 
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短线操作：棕榈油 2101 逢低入多 

2、波段及中长线操作 

根据上文所述，市场围绕棕榈油减产以及库存偏低的炒作依旧，使得棕榈油总体走势偏强，建

议逢低介入为主。操作上建议棕榈油 2101 在 5900 附近入多，止损 5800，目标 6200。  

3、套利操作 

棕榈油 2101 合约和 2105 合约价差缩小，截至 9 月 28 日，两者价差为 160 元/吨，建议价差在

170 元/吨附近进行卖近买远操作，止损价差 200，目标看至 110 元/吨。 

4、套保操作 

上游企业高库存者在 6200 元/吨上方择机做空套保，止损 6300 元/吨，下游且有在 5900 之下买入

套保操作，止损 5800。  
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