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减产季节即将来临 棕榈有望再创新高

摘要

MPOB 报告偏利多，对棕榈油的价格有所支撑。高频数据显示，马棕

10 月的产量仍不及预期，马来劳动力不足的问题仍是继续困扰马棕产量

的主要原因。另外，随着马棕高产季的过去，进入 11 月，产量即将回落，

对供应面的压力越来越小，支撑棕榈油的价格。出口方面，高频数据虽

然显示马棕的出口有所回落，不过回落幅度有所放缓。印度调降棕榈油

的进口关税，预计会继续支撑印度的棕榈油进口，提振棕榈油的需求。

国内方面，棕榈油的库存压力依然有限，加上进口利润不佳，进口需求

有限，导致国内进口船货持续回落，限制棕榈油的供应。总体棕榈油在

供应压力有限的背景下，预计有继续向上突破前高的可能。

http://www.rdqh.com
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一、2021 年 10 月棕榈油市场回顾

2021 年 10 月，棕榈油跳空高开后，一路震荡上行，创出阶段性新高后，有所回落。

主要原因是，国庆过后，马盘持续走强，带动国内棕榈油价格跳空高开。而后在棕榈油库

存压力有限，马盘供应有限的背景下，棕榈油持续走高。不过月末，在国家政策方面提出

控制大宗商品价格的预期下，有所调整。

资料来源：博易大师

二、棕榈油基本面分析

1、MPOB 报告影响偏多 高频数据供需两弱

从马来西亚棕榈油局（以下简称：MPOB）的报告来看，马来西亚 2021 年 9 月棕榈油产

量环比增 0.1%至 170.4 万吨（预期 175，上月 170，去年同期 187）；进口 7.5 万吨（预期

7.5~9，上月 9.1，去年同期 4.8）；出口环比增 37.4%至 159.7 万吨（预期 161~162.5，上

月 116，去年同期 161）；库存环比减 6.8%至 174.7 万吨（预期 183~187，上月 186，去年

同期 172）。

从产量来看，9 月马棕的产量增长不及预期。9 月仍是马棕的高产期，季节性产量增长

不及预期，使得市场对供应的偏紧的预期持续，支撑马棕的价格。马棕的产量问题主要与

马来外来劳动力不足有较大的关系，在劳动力没有得到较好解决的背景下，马棕的产量问

题预计难以得到明显的解决。出口方面来看，出口增幅较大，虽然较预期略显不足，不过
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总体处在近几年的相对高位。对棕榈油的价格有所支撑。马棕出口表现良好，主要与印度

的进口有较大的关系。印度溶剂萃取者协会（SEA）表示，印度 9月棕榈油进口量环比增加

68.2%至 1262055 吨。印度 9 月豆油进口量环比增加 29.3%至 235852 吨。印度 9 月葵花籽

油进口量环比增加 153.2%至 180608 吨。印度对油脂的进口环比增加，支撑油脂的价格。

从库存方面来看，在产量增长不及预期，出口表现良好的背景下，马棕库存明显低于市场

预期，处在近几年的低点，市场对马棕库存积累的预期再度落空，使得棕榈油走势偏强。

总体 MPOB 的报告影响偏多，对棕榈油形成了较强的做多的基础。

数据来源：MPOB 瑞达研究院

数据来源：MPOB 瑞达研究院
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数据来源：MPOB 瑞达研究院

从棕榈油的高频数据来看，产量方面，据马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布的数据显

示，2021 年 10 月 1—20 日马来西亚毛棕榈油产量预估环比减少 3.34%，其中马来半岛减少

3.83%，沙巴减少 2.1%，沙捞越减少 3.77%，马来东部减少 2.51%。10 月同样是马棕的高产

期，从前 20 日的数据来看，马棕的产量恢复仍不及预期。从马来劳动的问题来看，9 月份，

马来政府虽然宣布将引进3.2万外来劳动力，劳动力将在10月中下旬进入种植园进行收割。

不过从实际的效果来看，受疫苗接种等问题，外来劳动力的引进仍偏慢，限制马棕的产量

增长。另外，10 月过后，马棕产量增长高峰将过去，季节性的增产窗口即将关闭，留给马

棕产量恢复的时间并不多了，预计后期马棕的供应量预计有限。

从出口方面来看，高频数据显示，船运调查机构 AmSpec Agri 公司发布的数据显示，

10 月 1-25 日马来西亚棕榈油出口量为 1,201,422 吨，较 9月份同期修正后的出口量

1,312,449 吨减少 8.46 个百分点。船运调查机构 ITS（Intertek Testing Services）发布

的数据显示，10 月 1-25 日马来西亚棕榈油出口量为 1,208,722 吨，较 9月份同期的

1,375,463 吨减少 12.12 个百分点。从两家船运机构的数据来看，受 9月出口大幅恢复的

影响，10 月出口数据有所回落。这主要与印度前期进口量偏大有关。2021 年 9 月底印度的

棕榈油库存升至 60 万吨，高于 9 月中旬的 377,000 吨。在价格偏高的背景下，印度买家可

能会有所观望。

不过还有另外的因素可能影响印度的进口，从而进一步影响马来的出口。在重要节日

到来之前，印度宣布下调棕榈油、豆油及葵花籽油等多种进口关税。毛棕油进口关税从

24.75%下调至 8.25%，毛葵油、毛豆油进口关税从 24.75%下调至 5.5%；精炼植物油进口关

税由 35.75%下调至 19.25%。棕榈油下调 170 美金，豆油葵油下调 250 美金。作为全球最大
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的植物油买家，印度正试图遏制接近纪录高位的价格涨势。此次关税下调可能拉低印度国

内食用油价格，刺激需求与进口，给全球棕榈油、豆油和葵花籽油价格带来澘在的支撑作

用。

2、印尼出口存不确定性

从另外一个棕榈油的出口大国印尼方面的情况来看，据印尼棕榈油协会(GAPKI)，印尼

8月棕榈油及精炼产品出口同比增长 59%至 427 万吨，因印度和中国等主要市场的强劲需求

支持这一增长。印尼 8 月毛棕榈油产量为 456 万吨，月末库存为 343 万吨。印尼 8月出口

表现良好，对棕榈油有所支撑。不过 10 月 13 日消息称，印尼总统佐科·维多多计划停止

所有毛棕榈油的出口，只出口毛棕榈油的附加值产品。如果消息得到落实，未来毛棕榈油

的供应将受到较大的影响，后期持续关注消息面的进展。

3、国内供应压力有限 棕榈油进口船货不多

国内方面来看，从库存方面来看，10 月 20 日，沿海地区食用棕榈油库存 40 万吨（加

上工棕约 48 万吨），比节前减少 4 万吨，月环比增加 8 万吨，同比减少 3 万吨。其中

天津 8.5 万吨，江苏张家港 13 万吨，广东 10 万吨。虽然受气温以及价差等因素的影响，

棕榈油走货量有所回落，导致国内棕榈油库存有所抬升，不过从库存的绝对值来看，依然

处在相对的低位，支撑棕榈油的价格。从棕榈油的进口情况来看，商务部对外贸易司数据

显示，9 月 16 日-30 日进口商报告中国棕榈油进口实际装船 23.4 万吨，同比下滑 35.34%；

本月进口预报装船 45.76 万吨，同比下降 17.8%；9 月 16 日-30 日实际到港 15.75 万吨，

同比上升了 32.07%；下期预报到港 20.11 万吨，同比下降 27.07%；本月实际到港 29.97

万吨，同比下降 18.23%；下月预报到港 23.72 万吨，同比下降 51.92%。棕榈油到港量同比

依然偏低，限制国内棕榈油的供应。从进口利润来看，虽然 9 月中下旬以及 10 月上旬，进

口利润有所恢复，不过近期进口利润再度转弱，截至 10 月 28 日，广东 24 度进口棕榈油与

马来进口棕榈油进口价差为-474.94 元/吨。进口利润亏损，限制远期的棕榈油进口量，限

制国内的棕榈油的供应。
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数据来源：布瑞克 瑞达研究院

数据来源：WIND 瑞达研究院

4、豆油菜油库存压力有限

从豆油的库存水平来看，下游企业提货速度有所加快，豆油库存小幅下降。监测显示，

10 月 18 日，全国主要油厂豆油库存 90 万吨，比上周同期减少 2 万吨，月环比增加 5 万

吨，同比减少 40 万吨，比近三年同期均值减少 60 万吨。后期油厂开机率将继续回升，

大豆压榨量增加，预计后期豆油库存将止降转升。不过从豆油库存的绝对值来看，依然处

在相对偏低的位置，供应压力依然有限，对豆油下方形成较强的支撑。另外，从需求端来

看，国内第四季度至春节，一般是油脂的相对需求旺季，下游提货量倾向于增加，油脂价

格易涨难跌。据监测，截至 10 月 21 日当周，国内重点油厂散装豆油成交 10.09 万吨，较

前一周增加 3.36 万吨，较前期明显增加。下游消费的回升，也利于豆油库存的消化。
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菜油方面，因截止第 43 周国内主要油厂油菜籽开机率较前期继续下降，整体处于几乎

停滞水平，油厂压榨量下滑致使菜油库存延续走低，据监测显示，截止 10 月 22 日当周，

华东地区主要油厂菜油商业库存为 30.86 万吨，环比上周下降 0.35 万吨。为连续第三周下

滑，创逾三个半月新低，供应趋紧支撑菜油价格。

数据来源：布瑞克 瑞达研究院

数据来源：布瑞克 瑞达研究院

5、油粕比支撑油价

从近期大幅扩大的油粕比来看，粕价近期持续低迷，在一定程度上也支撑了豆油的价

格。目前国内养殖行业普遍不景气，尤其是生猪养殖亏损较为严重。豆粕需求受到影响，

油厂有一定的胀库风险，这会影响油厂的开工，同样也限制了豆油的供应。另外，油粕有

一定的跷跷板的效应，粕类价格低迷，使得油厂不得不挺油价，来支撑油厂的压榨利润。

从而对油脂的价格有一定的支撑作用。

6、原油供应偏紧
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OPEC+计划在 9 月将该组织原油产量控制在 3714.1 万桶/日，然而参与协议的盟国 9

月总产量实际低于商定的基准 671.2 万桶/日。OPEC 报告预计，2021 年非 OPEC 液态燃料供

应量平均增加 70 万桶/日，较上期下调 30 万桶/日，主要原因是美国墨西哥湾受飓风不可

抗力影响导致停产。库存数据显示，8 月经合组织原油库存为 28.55 亿桶，比去年同期大

幅下降 3.63 亿桶，低于五年移动平均值 1.83 亿桶。即使在国际油价上涨的情况下，产油

国的产量仍在控制，没有大幅增产的计划，加上库存水平有限，原油供应偏紧的预期仍存，

支撑原油的价格，对以棕榈油等植物油为主的生物柴油需求有所支撑。

数据来源：Wind 瑞达研究院

三、总结与展望

综合来看，受劳动力不足的问题影响，马来的棕榈油产量持续难以符合市场预期，即

使在马来增加劳动力的背景下，在政策还未完全实施的情况下，产量问题仍难以得到解决。

另外，11 月，马棕即将进入减产季，留给马棕产量恢复的时间窗口已经有限了，也限制马

来未来的供应。出口方面，受上个月印度大量进口的影响，导致马棕出口基数较高，马棕

10 月前 25 日出口有所回落。不过在印度调降植物油进口关税的背景下，预计后期的需求

仍较好，限制马棕出口的回落幅度。国内方面，棕榈油的总体库存水平有限，加上受进口

利润影响，进口积极性不强，到港船货和预计到港量都不高，限制棕榈油的供应，对国内

棕榈油形成有效的支撑。因此，预计棕榈油仍将保持强势，向上不排除挑战万元关口的可

能。

操作建议：
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1、投资策略：

建议棕榈油 2201 合约在 9500 元/吨附近逢低入多，目标 10000 元/吨，止损 9250 元/

吨。

2、套保策略

上游企业高库存者在 10000 元/吨上方择机做空套保，止损 10100 元/吨，下游在 9500

元/吨之下买入，止损 9400 元/吨。

免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这

些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建

议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。
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