
 

 

 

        

   棕榈油虽进入减产季，但难改弱势 

 

 棕榈油 10月以来持续下跌，而豆油则维持相对震荡。豆粕的持续下跌，开始令市场看涨植物油价格。一方面，

因国内油脂现货的销售尚好，另一方面源于预期棕榈油进入减产季有利于棕榈油炒作。此外，油脂整体上进入四季

度销售旺季，市场看涨预期偏强。但是从供应格局来看，我国大豆远期到港充裕，以及棕榈油后期供应依旧充裕，

导致油脂仅仅是短期的季节性反弹，很难形成趋势性行情，一旦减产等因素不及预期，油脂反弹后仍难改弱势格局。 

 

马棕榈油产量 8月大概率见顶，进入季节性减产 

 马棕榈油局公布的数据显示，9 月份，马棕榈油产量由 8 月的 205.1 万吨减少至 195.9 万吨。一般来说，棕榈

油产量在 8-9 月份见顶概率较大，转而进入季节性减产阶段。但是季节性减产并不意味着，价格的上涨。自 2011

年以来在棕榈油整个的下跌周期中，2011-2014年 11 月棕榈油的走势分别为-3.83%，-5.79%，+1.29%，-5.04%，仅

仅有一个月收红。说明季节性减产并不能成为支撑棕榈油看涨的理由。尽管马棕榈油减产预期存在，但是我国对马

棕榈油的依存度不断降低，印尼棕榈油的持续供应也淡化了马棕榈油减产的因素。 

 截止 9月份，马棕榈油的库存数据是 262.8万吨，较 8月份的 249.5万吨大幅增加，数据公布后，棕榈油基本

是一路下跌，这说明尽管产量下滑，但是国内需求的放缓以及出口需求的低迷仍然令棕榈油库存高企。所以供应端

的收缩已经不能作为独立支撑棕榈油价格上涨的因素。 

 

图 1：马棕榈油产量及累计同比                     图 2：马棕榈油库存及累计同比 

 

来源：马棕榈油局、东兴期货研发中心                       来源：马棕榈油局、东兴期货研发中心      
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我国需求并无增长点，季节性放缓是主基调 

 从棕榈油装船数量来看，今年我国棕榈油进口的水平自 8 月以来有明显下滑。10 月 15 日当周数据显示，棕榈

油装船数量为 16.14万吨，其中印尼装船总量为 10.97 万吨，马来西亚装船总量为 5.17万吨，虽然同比去年 11万

吨有明显增加，但呈现下滑态势。尽管马棕榈油进入减产季节，但随着天气逐渐转淡，需求放缓或将成为制约棕榈

油价格的主要因素。 

 港口库存方面，截止 11月 4日，棕榈油港口库存在 74.62万吨，较 10月中下旬的 78.15万吨略有减少，而豆

油商业库存增加至 100.85万吨。港口大豆库存维持在 657万吨的高位。整体上，油脂以及原材料库存充裕，并不会

对行情产生多少助涨助跌的作用。 

  

 

远月到港量依然充裕，向上空间十分有限 

 截止 9月份，我国累计进口植物油 493.15万吨，同比减少 4.2%，其中豆油进口同比减少 36.63%，较去年明显

减少，而棕榈油进口则较去年同期增加了 3.25%。整体油脂进口结构中，棕榈油进口同比不占优。从 11月大豆预期

图 3：马棕榈油对我国和印度出口量                   

 

来源：马棕榈油局、东兴期货研发中心                           

图 4：我国棕榈油装船数量                          图 5：港口大豆、商业豆油、港口棕榈油库存 

  

来源：海关总署、东兴期货研发中心                          来源：Wind、东兴期货研发中心      
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到港来看，大豆 11月进口量在 650-700万吨左右，远月进口预期依旧充裕。豆类油脂在弱势背景下，进口供应暂时

短缺引发的价格上涨因素很难形成，所以后期我们认为价格向上空间十分有限。 

 从豆棕价差来看，国内豆棕价差在 1100点附近，处于相对的高位。豆油进入季节性旺季，以及需求相对棕榈油

较好是提振豆油的主要原因。但是油脂整体看涨行情仍然需要棕榈油减产来启动，棕榈油持续低迷，不利于油脂的

整体走好。再加上原材料端的充裕，预计 11月豆油走势有季节性支撑，但很难走出独立行情。 

 

操作建议 

 我们认为油脂目前供应依然充裕。全球大豆供应已经充裕，短期难以找到利多因素支撑价格上涨。尽管东南亚

棕榈油进入减产季节，但是高企的库存以及需求同样开始进入放缓季节是决定价格的主要因素。油脂从供应角度来

看，不存在大幅反弹的基础。弱势下跌或弱势盘整概率较大。 

 在此背景下，油脂四季度反弹的动力来自于，豆油的季节性消费旺季、马棕榈油减产可能的超预期、短期进口

的缺口。从目前来看，豆油的现货销售支撑油脂价格，马棕榈油减产要等 11月 10日报告的确认，而远期到港也相

对充裕。关注下周报告预期利好可能对棕榈油短期的提振。 

 走势判断，01棕榈油震荡走低概率较大，01棕榈油建议入场点，4450/4500阻力。第一目标 4280，一旦破位，

棕榈油新低概率很大。但整体上来看，棕榈油不具备连续大跌基础，建议采取震荡做空策略，及时减仓提高做空成

本。 

图 6：我国豆类油脂进口累计同比                   图 7：豆油棕榈油价差

  

来源：海关总署、东兴期货研发中心                          来源：Wind、东兴期货研发中心      

图 8：国内棕榈油 1601合约价格走势     
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