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油脂连续上涨 谨防回落风险

【策略概述】
 核心观点：

近期马来西亚政府与印尼政府联手推广生物柴油使用计划，提振马盘棕

榈油期货价格上涨，加上 11 月后产地棕榈油进入季节性减产周期，在前期

干旱的情况下，棕榈油产量或有较大下滑，从而令市场普遍预期后期棕榈

油供需偏紧带动国内外棕榈油价格走高。此外，国内豆油成交持续放量，

油厂挺价意愿增强，亦利多油脂市场。对于未来行情走势，国际方面，马

来西亚、印尼将进入季节性减产阶段，产量施加的压力将逐渐缓和，但在

印度调高对马来西亚精棕进口关税后，马来西亚棕榈油 9月出口大幅回落，

加之马来西亚与印度的冲突使印度转向印尼进口，料后续马来西亚出口也

将相应受限。而且生柴政策实施的力度仍有待商榷，产地的低库存预期一

旦出现变数，对市场人气的打击将会较大。此外，国内油脂价格不断走高，

也使得进口阿根廷豆油、马来西亚棕榈油纷纷出现利润，贸易商采购踊跃，

期货盘面保值盘也明显增长，加上冬季棕榈油进入消费淡季，预期国内油

脂库存逐步抬升,将限制油脂上涨空间。操作上保持多头思路，但是需要把

握好节奏，逢低吸纳做多为主，谨防高位回落风险。
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一、主产地棕油基本面情况
1、生柴政策点燃马棕油上涨热情

因近期马来西亚政府和印尼政府分别推出 B20 和 B30 生物柴油政策，提振马盘棕榈油市

场，同时，马棕出口数据改善，进一步提振市场看多情绪，叠加国内豆油市场成交放量，行

情持续小幅走高，国内棕榈油价格因此跟随上涨。据分析，引领本轮棕榈油强势反弹的核心

驱动力是印尼确认 B30 计划的启动。10 月 16 日印度尼西亚能源矿产部宣布 B30 生物柴油计

划将于 2020 年 1 月 1日启动，此次目标是 9590131 千升，约 834 万吨生柴产量。传言称印

尼当局为保证 B30 顺利实施，对 PME 生柴提供商提出严格的供货要求，若不能如期供货，将

面临高额的罚金。同时，马来西亚棕榈油制生物柴油的强制掺混比例也将于明年 1月 1日起

升至 20%。生物燃料行业的消费前景被点亮，让棕榈油在长久的下跌中看到希望。据外媒预

计，马来西亚和印尼生物柴油计划的实施，将令两国消费量分别增加至 130 万吨和 1000 万

吨，从而推升马盘棕榈油价值。

图 1:马来西亚棕榈油期货主力合约走势

资料来源：文华财经

2、马棕油产量下滑，库存偏低

棕榈油本轮大涨也得到产销数据利好配合。马来西亚棕榈油局 10 月报告显示称，截至

9月底马来西亚棕榈油库存为 240 万吨，是七个月来首次增长，不过低于市场预期。调查显

示，分析师预计 9 月底棕榈油库存将增加 11.9%，达到 252 万吨。产量将增加 4.6%，达到

191 万吨。出口可能减少 19.4%，为 140 万吨。但 MPOB 显示库存环比增加 9.3%，产量达到

180 万吨，环比增加 1.2%，创下十个月来的最高水平，出口量为 140 万吨，较 8 月份减少

18.8%，下滑原因在于印度需求减少。

市场预期年初棕榈油主产国降雨偏少可能影响未来半年产量。10 月份马棕一般处于增

产季，但目前正值棕榈油产量因为干旱、烟雾以及化肥用量而放慢。森林大火带来烟雾，过

去几年棕榈油价格下跌令农户减少了化肥用量等问题导致单产偏低。SPPOMA 数据显示，10

月 1日至 20日，马来西亚棕榈油产量比 9月同期下降 3.59%，单产增 0.54%，出油率降 0.58%。

作为对比，10 月 1 日至 15 日产量增 0.75%，单产增 3.91%，出油率降 0.6%。马棕增产幅度

放缓，令市场对未来棕榈油减产的担忧逐渐升温。

另一方面，我们看到需求继续增长，10 月份以来，棕榈油出口需求开始表现得出奇抢

眼，从出口情况看，船运调查公司 AmSpecAgri 马来西亚公司称，10 月 1-25 日期间马来西

亚棕榈油出口量为 1,243,981 吨，环比提高 13%。作为对比，10 月 1-20 日出口量环比提高

0.6%。船运调查机构 SGS 称 10 月 1-25 日期间马来西亚棕榈油出口量为 1,202,650 吨，环比

增加 9%。作为对比，10 月 1-20 日期间的出口量环比减少 4.4%。出口量增加使得马棕累库
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压力有所释放，市场因此回吐前期部分利空因素，并发动连盘棕榈油上涨。但是产量和出口

的博弈影响因素较多，也需要更长的实践验证。

图 2:马棕油产量及库存情况 图 3:马棕油出口情况

资料来源：Wind 资料来源：Wind

图 4:马棕油产量变化趋势 图 5:马来降雨量及产量关系图

资料来源：MPOB 资料来源：MPOB

3、印、马贸易纠纷影响马棕油出口

10 月 21 日，印度植物油行业团体要求其会员企业停止从马来西亚采购棕榈油，因为马

来西亚领导人在联合国大会抨击印度入侵有争议的穆斯林人口占多数的克什米尔地区。这一

消息一度引起市场恐慌。当前，印度精炼厂已经停止采购 11 月和 12 月船期的马来西亚棕榈

油，转向从印尼进口，显示两国关系的不确定性已经影响到马棕对印度的出口。

印度炼油协会的数据显示，印度 9 月植物油进口较上年同期减少 13%至 130 万吨，9 月

棕榈油进口量为 87.99 万吨。2018/19 年度（11 月到次年 10 月）前 11 个月印度进口植物油

1417 万吨，高于上年同期的 1377 万吨。此外印度考虑对精炼棕榈油进口征收更多税费，以

保护本地加工行业，减少对海外供应的依赖。其中精炼棕榈油进口 261 万吨，同比提高 30%。

印度每年进口大约 1500 万吨植物油，国内需求总量为 2500 万吨。

据印度炼油协会执行董事称，未来五年印度每年需要额外进口 100 万吨植物油，因为印

度每年新增人口 2500 万，植物油消费每年预计增长 3%到 3.5%。到 2025 年，印度植物油进

口量可能从目前的 1500 万吨增至 2000 万吨。在食用油进口中中，棕榈油占到 40%的份额，

豆油占到 33%。

印度转向印尼进口棕榈油，对于正处于出口季节性下滑背景下的马棕油来说无疑是利空

影响，但是亦有专家指出，印尼目前要填补马来西亚留下的缺口也很困难。未来印马两国的

贸易走向仍需进一步关注。
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图 6:印度棕榈油消费量 图 7:印度从印尼、马来进口棕榈油情况

资料来源：Wind 资料来源：Wind

4、印尼增产压力依旧较大

根据印尼 GAPKI 的数据，印尼 2019 年 1—8 月毛棕榈油产量较上年同期攀升 14%至 3470

万吨，而毛棕榈油出口量增加 3.8%至 2270 万吨。利空中线马来西亚棕榈油价格。8 月棕榈

油库存大幅走高，较 7月增加 8.5%至 381.4 万吨，创年内新高，主要因当月的产增超预期。

后续来看，虽然印尼 9月出口有望好转，但在产量继续上升的推动下，期末库存将继续上行。

目前市场看好棕榈油的重要因素之一在于 2020 年印尼将施行 B30 计划，如果能够执行

到位，将带来近 300 万吨的消费增量。市场对此预期颇高的依据在于 2018 年、2019 年印尼

的执行情况逐渐改善，自 2018 年下半年起生柴的掺混显著提升，拉动了棕榈油的消费。但

同时应当注意的是，印尼 B20 的强制掺混计划在 2016 年就已经推出，但执行情况较差。究

其原因，还在于原油价格能否维持高位，给出柴油的掺混利润。

从 EIA 数据预期上看，美国的页岩油产量增量仍然较高，2019 年即使在 OPEC 大力减产

的情况下仍然不能令原油价格坚挺，其背后的主要原因在于全球经济下行，印度、中国、美

国三个原油主要消费增量的贡献国需求增速均显著下滑，且经济前景并不乐观，世界银行自

2018 年 10 月起已经四次下调全球增速预期。从供需两端来看，原油价格很难预期维持高位

运行。从原油的表现可以推测到明年的生物柴油消费并不乐观，那么 B30 的执行也大概率远

不及市场预期。所以须防范成也萧何败萧何的利空可能。

图 8:印尼棕榈油产量及库存情况 图 9:印尼棕榈油油出口情况

资料来源：Wind 资料来源：Wind

二、国内国内油脂基本面情况

1、国内棕油供需偏紧，领涨油脂

10 月 30 日，沿海地区 24 度棕榈油价格跟盘上涨，报价集中于 5220～5360 元/吨。其

中，天津 5360 元/吨，山东日照 5280 元/吨，江苏张家港 5280 元/吨，广东广州 5220 元/

吨，比前一日上涨 80～100 元/吨，部分贸易商停止报价。监测显示，截至 10 月 30 日，国

内沿海地区食用棕榈油库存总量约 58 万吨（含工棕约 72 万吨），周环比略增 1 万吨，月环
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比增加 3万吨，同比增加 16 万吨。其中，天津 10 万吨，张家港 16 万吨，广东 21 万吨。预

计 11 月至 12 月国内棕榈油（含工棕）月均到港量在 60 万吨以上。本周三，马来西亚 12

月船期 24 度棕榈油 FOB 报价 595 美元/吨，折合到港完税成本 5275 元/吨（增值税率 9%），

比 2001 合约高 55 元/吨；印尼 12 月船期棕榈油 CNF 报价 615 美元/吨，折合到港完税成本

5232 元/吨，比 2001 合约高 12 元/吨。上周国内贸易商买入 10 船棕榈油，船期为 12 月。

马盘期价升至一年半高位，进口成本上涨将对国内价格带来支撑。

11 月 4 日夜间，大连盘豆油及棕榈油期货纷纷突破上方压力线的束缚出现大幅上涨，

棕榈油表现极其强劲，资金疯狂涌入推动其大涨 3.7%，再次起到了领涨的作用，棕油持仓

超过豆油，形成历史性的突破。11 月 5 日开盘后，两大油品涨势依然锐不可当，上午，连

豆油 2001 高点曾触及 6490 元/吨，创下了自 2017 年 3 月 31 日以来的最高水平，而在 9 月

底，该合约还曾位于 5850 元/吨的低位。连棕榈油 200 早盘开盘后一度涨停在 5456 元/吨，

创下了自 2018 年 1 月以来的最高水平。大连盘豆油 2001 合约持仓量为 865640 手，大连盘

棕榈油 2001 合约持仓量则达到 890354 手。其实自 2 月份以来，棕榈油一直扮演领涨的角色。

图 10:国内棕榈油进口月度统计 图 11:国内棕榈油库存情况

资料来源：Wind 资料来源：Wind

图 12:国内棕榈油现货价格 图 13:棕榈油基差

资料来源：Wind 资料来源：Wind

2、豆油库存继续下降

中美“第一阶段”经贸协议进展顺利，初步经贸协议或在 11 月中旬左右签署。截至上

周末，因部分油厂缺豆及山东青岛和日照环保要求，大豆开机率下降，且降幅大于预期，全

国各地油厂大豆压榨总量 1554450 吨（出粕 1228015 吨，出油 295345 吨），较上上周 1749950

降 195500 吨，降幅 11.1%，当周大豆压榨开机率（产能利用率）为 42.88%，较上上周 48.27%

降幅 5.39 百分点。由于到港大豆部分是国储大豆，暂不能加工，商业用大豆供应不足，部

分油厂大豆衔接不上，11 月上旬或面临阶段性停产。监测显示，上周末全国主要油厂进口

大豆商业库存 458 万吨，比前一周同期减少 88 万吨，比上月同期减少 83 万吨，比上年同期

减少 512 万吨。10 月大豆到港量有所减少，预计在 780 万吨左右，因此下周压榨量仍不高，

预计在 166 万吨左右。

此外国庆节之后豆油市场成交火爆，油厂走货较好，本周豆油库存明显下降，截至 11
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月 1 日，国内豆油商业库存总量 125.655 万吨，较上周的 131.445 万吨降 5.79 万吨，降幅

为 4.4%，较上个月同期 134.98 万吨降 9.325 万吨，降幅为 6.91%，较去年同期的 185 万吨

降 59.345 万吨降幅 32.08%，五年同期均值 136.52 万吨。由于油厂累积了大量的 11-12 月

合同待执行，而今年春节较早，双节备货也会提前，预计未来一段时间豆油库存仍有下降空

间。油厂提价积极性高涨。

受期价大涨带动，沿海地区一级豆油市场报价集中于 6430～6540 元/吨，比前一日上涨

50～80 元/吨。其中，华北地区为 6430～6460 元/吨，华东地区 6520～6540 元/吨，华南地

区 6440～6480 元/吨。受近期盘面及基差持续上涨影响，贸易商、工厂普遍存惜售心理，加

之近月合同可售数量也比较有限，市场追涨远月情绪整体较强，虽然本周成交较环比有所下

滑，但同比来看仍然维持较高水平，预计豆油现货仍将维持强势。

图 14:国内豆油库存情况 图 15:豆油基差变化

资料来源：天下粮仓 资料来源：Wind

图 16:中国大豆月度进口量 图 17:进口大豆库存情况

资料来源：Wind 资料来源：Wind

图 18:豆油成交情况 图 19:油厂开机率

资料来源：粮油信息网 资料来源：Wind
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3、菜油供应减少

10 月 30 日，沿海地区一级菜油市场报价 7650～7850 元/吨，较上周同期上涨 180～200

元/吨。其中，江苏南通 7850～7900 元/吨，福建厦门 7680 元/吨，广东湛江和广西防城港

7660～7700 元/吨。后期菜籽到港量较小，菜油供应偏紧，预计价格震荡偏强。11 月船期加

拿大菜籽对我国港口 CNF 报价 416 美元/吨，折合完税成本约 3570 元/吨，以期货 2001 合约

菜油 7400 元/吨、菜粕 2323 元/吨测算，压榨利润为 665 元/吨，周环比上升 75 元/吨。豆

菜油主力 1 月合约价差为 1144 元/吨，周环比扩大 10 元/吨，月环比缩小 109 元/吨，同比

扩大 242 元/吨；5 月合约价差 1102 元/吨，周环比略微扩大 20 元/吨。华东沿海地区豆菜

油现货价差为 1080 元/吨，周环比缩小 160 元/吨，同比扩大 310 元/吨。监测显示，当前到

港菜油主要是 3 月份之前签订的合同，预计在 12 月份基本执行完成，明年 1 月份以后几乎

没有进口菜油到港，菜籽进口量也大幅下滑，菜油供应不断趋紧，预计豆菜油价差将再度扩

大。

图 20:国内菜油库存情况 图 21:菜油压榨开工率

资料来源：天下粮仓 资料来源：Wind

4、油脂价格上涨带动进口增加

由于油籽供应收紧，国内棕榈油盘面持续给出进口利润，使得 2019 年我国棕榈油进口

大幅增加。海关数据显示，9 月份我国共进口 24 度棕榈油 45 万吨，较上月减少 13 万吨，

降幅 22.4%；1 月至 9 月累计进口 387 万吨，同比增长 35.2%。上周国内保持买船节奏，10

月份棕榈油到港量预计仍将呈现增加态势。此外豆油进口利润窗口亦打开，加上后市压榨恢

复,且随着天气逐步转凉，各地棕榈油勾兑额大幅降低，制约棕榈油需求，后期国内油脂库

存预计逐步抬升,将限制油脂上涨空间。

图 22:毛豆油进口成本 图 23:毛豆油进口利润

资料来源：Wind 资料来源：Wind

图 24:棕榈油进口成本 图 25:棕榈油进口利润
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资料来源：Wind 资料来源：Wind

三、后市研判

近期马来西亚政府与印尼政府联手推广生物柴油使用计划，提振马盘棕榈油期货价格上

涨，加上 11 月后产地棕榈油进入季节性减产周期，在前期干旱的情况下，棕榈油产量或有

较大下滑，从而令市场普遍预期后期棕榈油供需偏紧带动国内外棕榈油价格走高。此外，国

内豆油成交持续放量，油厂挺价意愿增强，亦利多油脂市场。对于未来行情走势，国际方面，

马来西亚、印尼将进入季节性减产阶段，产量施加的压力将逐渐缓和，但在印度调高对马来

西亚精棕进口关税后，马来西亚棕榈油 9月出口大幅回落，加之马来西亚与印度的冲突使印

度转向印尼进口，料后续马来西亚出口也将相应受限。而且生柴政策实施的力度仍有待商榷，

产地的低库存预期一旦出现变数，对市场人气的打击将会较大。此外，国内油脂价格不断走

高，也使得进口阿根廷豆油、马来西亚棕榈油纷纷出现利润，贸易商采购踊跃，期货盘面保

值盘也明显增长，加上冬季棕榈油进入消费淡季，预期国内油脂库存逐步抬升,将限制油脂

上涨空间。操作上保持多头思路，但是需要把握好节奏，逢低吸纳做多为主，谨防高位回落

风险。

免责申明

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我

们公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不

会发生任何的更改，在任何情况下，我公司报告的信息和所表达的意见和建议以及所载的数

据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写过程中融入了该

分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与广州金控期货公司发布的其他信息有不一致及

有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表广州金控期货公司的立场，所以

请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。
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另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映广州金控期货公司在本报告所载明的日期

的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经广州金控期货公司允许批准，本报告内容不得以

任何范式传送、复印或派发此报告的资料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。

如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“广州金控期货公司”，并保留我公司的一切权

利。
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