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榈油：肺炎疫情主导消费，期价演绎先抑后
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内容提要：

1、 2019/20年度全球棕榈油供需格局缩紧

2、 利空信息&需求打击，春节马盘深度回调

3、 2月油脂供应处于相对低位

4、 疫情主导近月消费需求变化，影响期价表现

策略方案：

操作策略 套利操作策略

操作品种合约 P2005 操作品种合约 Y2009/P2009

操作方向 高抛低吸 操作方向 多豆空棕

入场价区 5500-6000 入场价区 600

目标价区 目标价区 750

止损价区 止损价区 550

风险提示：

1、主场国产量高于预期；2、中美贸易；3、相关国家生物柴油政策；5、

原油价格暴跌；4、宏观因素
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棕榈油：肺炎疫情主导消费，期价演绎先抑后扬

第一部分影响因素分析

一、2019/20年度全球棕榈油长期供需格局

棕榈油产量占全球植物油三分之一以上。2008年以来，植物油产量增减变化方向与棕榈油完全

一致，而且近四个年度植物油产量增加量里有 50%左右来自棕榈油，可见棕榈油生产对全球植物油供

应有举足轻重作用。东南亚的印尼和马来西亚是棕榈油的两大主产国，其产量总和占全球棕榈油的

84%左右。

2019年 8-9月份马来西亚降雨量低于正常值的 50%，根据降水与棕榈油单产影响时间关系，预

计对应 2020年 2-3月棕榈油产量影响，印尼方面在 6、7、9月份降雨不到正常值 7成，对应 2019

年 12月、2020年 1月和 2020年 3月，适逢低产期，叠加因 2018年及 2019年上半年棕榈油价格

低迷，导致种植园施肥减少，此阶段产量并不乐观。

由于油棕树生产特征，在种植的第 6年开始至第 23年期间的的产量处于整个生产周期平均值以

上，第九年达到顶峰。2014年马来西亚油棕树种植面积同比增加 162496公顷，2015年同比增加

250708公顷，分别为近六年次高和最高，印尼在 2014年和 2015年的新增种植面积分别为 223500

公顷和 392900公顷，这两年种植油棕树将在 2019年和 2020年产量开始达到平均产值以上，在 2022

和 2023年进入高产期。也就是说，2020年上半年因为降雨和化肥等问题可能出现下降，只要天气不

再出现问题，下半年棕榈油仍有恢复生产可能，整个年度综合增长幅度缩小，如果将时间周期拉到未

来三四年来看，棕榈油生产扩增仍是趋势所向。根据美国农业部最新报告显示，2019/20年度印尼棕

榈油产量为 4300万吨，同比增长 3.6%，这是自 2015/16年度减产之后的近 4个年度里最低；2019/20

年度马来西亚棕榈油产量为 2100万吨，同比增长 1%，同为近 4年最低。
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2019/20年度全球棕榈油产量同比增长 2.4%，是近 4个年度增幅最低，消费量同比增长 2.6%，

库存消费比为 13%，为 2010/11年度以来最低。

二、利空信息&需求打击，春节马盘价格深度回调

棕榈油主产国地处东南亚，由于地域气候变化，棕榈油生产具有明显的季节性，通常 11月至次

年 2月份处于减产至生产淡季周期内。因为减产和出口良好，2019年底马来西亚棕榈油库存降至 200

万吨左右，1-2月份仍是低产期，从而支撑国内外棕榈油价格重心，但是 2019年下半年油脂市场一

路飙升，持续消化利多影响，马盘指数在 1月 3日最高触及 3062令吉/吨，盘面走高兑现使得利多边

际效应递减，这时 SPPOMA数据显示 1月 1日-25日马来西亚棕榈油产量环比增加 1.94%，释放利空

信号，期价进一步回调在所难免，加上中国武汉肺炎疫情导致需求担忧，春节期间马盘累计跌幅超过

11%。除去中国需求担忧外，印度对马来西亚棕榈油进口也有不利消息。1月份印度商业和工业部宣

布将马来西亚的精制棕榈油从“自由进口”改为“限制进口”，意味着从实际操作上，印度只能进口马来

西亚的毛棕榈油。马印贸易部长在达沃斯论坛的会晤取消，说明两国贸易争端一时间还会继续，打压

马来西亚棕榈油期货价格。

对全球棕榈油整个格局来看，印度和马来西亚争端影响有限，因为印度不从马来西亚进口，也会

将进口源将转向印尼，同样实现全球棕榈油的消耗。再者，新冠状病毒肺炎对中国餐饮旅游的打击不

可能长久，因此不能直接推测油脂价格将转为进入熊市行情，1月中旬以来的下跌可以看做是本轮趋

势性上涨行情的一次深度回调，未来期价仍有修复可能。

三、2月油脂供应处于相对低位

1、棕榈油进口

海关总署公布数据，2019年 12月植物油进口 90.4万吨，环比减少 15%，当年 7-12月我国食用

植物油进口量保持在 80万吨以上高位，1-12月进口食用植物油累计 953万吨，同比增长 54%。
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植物油中占比接近六成的棕榈油（19-24℃）在 2019年前 11个月进口同比增长幅度超过 60%。1

月中旬内外价差倒挂形势好转，不过因为节后油脂需求转淡、肺炎疫情对餐饮业的打击、马来西亚和

印尼调高出口关税等因素，预计 2月份的进口量将衰减明显。
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2、其他油脂供应

根据天下粮仓数据显示，2019年 1-11月份期间豆油产出占总供应的 95%，可见国内豆油供应主

要以进口大豆进行压榨为主。2019年 12月中下旬至 2020年 1月中旬国内大豆周度压榨量保持高位，

下旬春节假期，油厂停机放假增加，开机率减少，2020年 2月节后延迟开机，豆油产出相对应减少。

但鉴于中美签订第一阶段协议，以及未来南美大豆即将上市，大豆到港量将从低位逐渐上升，带来中

期副产品豆油产出的增加。节后油厂延迟开机，且现货市场对粮油等生活必需品采购增加，豆油库存

在短时间内还将处于历史同期低位，但是随着油厂开机，以及中美达成第一阶段协议以及南美大豆即

将上市，预计未来大豆供应趋于增加，中期豆油库存或将触底回升，只是在 2月份期间库存还处于触

底阶段，因此预计压制作用相对较小。

因为中加贸易关系偏紧，油菜籽进口量较低，截至 2020年 1月中旬，国内沿海进口菜籽库存为

16.9万吨，处于 2016年同期低位，而相对而言，菜籽油进口水平有抬高，11月进口菜籽油 17万吨，

环比增加 6%，1-11月累计 145万吨，同比增加 24%。不过因为价差和疫情，预计菜油消费保持低迷

状态，期价随其他油脂波动为主。根据天下粮仓数据显示，1月份有 12万吨菜籽预报到港，2月份

15万吨，3月份 15万吨，菜籽库存有回升迹象。



市场研报★棕榈油月报

瑞达期货研究院 服务热线：4008-8787-66 www.rdqh.com

四、疫情主导近月消费需求变化，影响期价表现

节后油脂进入消费淡季，叠加新型冠状病毒感染肺炎疫情对餐饮业造成冲击，短期油脂消费表现

预计不振，直至疫情得到有效控制，届时蜗居在家的民众消费欲望将较短时间集中兑现，提振餐饮业

消费，从而促使油脂消费 V型反弹，促使油脂价格出现止跌回升。

五、资金面分析

根据 wind数据显示，2020年 1月开始棕榈油持仓额持续下降，显示资金关注度下降。棕榈油 2005

合约净多持仓在 2020年 1月上旬持续下降后小幅回升，期价止跌，不过由于资金关注度下降，期价

上行动能不足。
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Wind棕榈油持仓额图

数据来源：wind

棕榈油 2005合约净持仓和结算价图

数据来源：wind
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七、总结与展望

由于主需国对马来西亚棕榈油进口需求有减弱风险以及相关机构对 1月前 25日马棕产量环比增

长数据，使得春节期间马盘大幅下跌，导致进口成本下降，拖累国内棕榈油市场价格。此外，新型冠

状病毒感染肺炎疫情对餐饮业造成冲击，预期短期棕榈油价格进一步回调。不过全球棕榈油供需格局

偏紧，在一季度主产国生产下降以及印尼棕榈油生物柴油需求增加未被证伪前，此次下跌仅看作是上

涨趋势的回调，未来仍有修复可能。由于 2-3月大豆到港量减少，国内棕榈油进口水平预期下降，后

市在疫情得到有效控制时，蜗居在家的民众消费欲望将较短时间集中兑现，提振餐饮业消费，从而促

使油脂消费 V型反弹，促使油脂价格出现止跌回升。故而预期后市棕榈油先抑后扬。

第二部分操作策略

1、日内与短线操作

相对于豆类，棕榈油不仅日间行情延续性较强，日内波动幅度也很可观。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，个人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。

对于一般投资者，日内建议轻仓进场，严格止损。短线逢高抛空棕榈油价格，注意设置止损。

2、中长线交易操作

根据基本面分析，棕榈油价格未来先抑后扬。建议短线偏空操作，中期等待价格企稳后介入多单。

3、套利操作

短期由于油厂复工时间延后以及马盘深跌拖累棕榈油，预期豆粽短期价差可能扩大，建议在豆油

2009和棕榈油 2009合约价差为 600元/吨附近买豆抛棕，止损价差 550元/吨，目标价差 750-800

元/吨。
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4、套保操作

下游企业可在 5000元/吨附近下方择机入场期货市场进行套保。
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