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棕榈油势如破竹，后市还有上涨空间吗？ 

主要观点  

  前言 

从今年 10月下半月开始，棕榈油期货价格迅速拉涨，主力合约涨幅逾 700

点，直至 11月中旬首现回调，然而此次回调仅回吐不到 100点，随后便继

续向上拉升，并于上周三强势摸顶，收于涨停价，周五夜盘又在马盘带动下

高开 100余点。那么此轮棕榈油涨势为何来势汹汹？后续上涨又存在多大的

空间呢？ 

  后市展望 

短期（1-2周）来看，油脂板块资金热度仍在，加上国内棕榈油进口利润倒

挂，仍存上涨动能。 

中期（1-3个月）来看，国内油厂逐渐步入年前备货季，价格易涨难跌，但

前期消费淡季的超涨有可能透支未来的涨幅，因此价格大概率会突破季节性

规律，迎来阶段性回调。 

长期（3-6个月）来看，马来、印尼减产数据及生柴政策推行情况进一步明

确，在天气配合的情况下，或将迎来新一轮上涨周期。 

操作上，短线不建议继续追高棕榈油，可逢高做波段回调。中线可酌情做多

豆棕价差，入场点选在 700-800之间，止盈点放在 300点以内。长线则可逢

低布局棕榈油 05合约多单，耐心等待下一轮上涨机会。 
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从今年10月下半月开始，棕榈油期货价格迅速拉涨，主力合约涨幅逾

700点，直至11月中旬首现回调，然而此次回调仅回吐不到100点，随后便

继续向上拉升，并于上周三强势摸顶，收于涨停价，周五夜盘又在马盘带

动下高开100余点。那么此轮棕榈油涨势为何来势汹汹？后续上涨又存在

多大的空间呢？ 

 

一、印尼生柴政策引燃上涨行情导火索 

10月上半月，棕榈油市场表现平平。由于马来西亚总理去年9月在联

合国发表讲话称印度“入侵并占领”查读和克什米尔，印度方面于10月

初表示正在寻找限制从马来西亚进口棕榈油和其他商品的方法。加之印

度已于9月提高对马棕油的进口关税，亦利空马棕油的出口，悲观情绪主

导了10月上半月马盘的偏空走势。 

然而从10月中旬开始，印尼政府为保证B30顺利实施，对生柴供应商

提出严格供货要求，若不能如期供货则面临高额罚金，由于当地CPO只卖

近月，因此金光等供应商在FOB市场上积极采购，尤其是2020年1-3月船

期，迅速提振了棕榈油价格。 

                                       表 1 印尼近 5 年生物柴油政策 

时间 印尼发布的生物柴油相关政策 

2015-01 
2015 年印尼将生物燃料在柴油中的强制掺混比例从 10%

提高到 15%。 

2015-02 

上调生物柴油补贴额度至 4000 卢比/升，约合 350 美元/吨，

并追溯至 1 月初，该补贴额度高于此前执行的 1500 卢比/

升。 

2016-01 
2016 年印尼将生柴强制掺混比例上调至 20%，2015 难达

到 25%。 

2017-11 印尼政府计划扩大生物柴油补贴范围。 

2018-09 
印尼要求所有交通工具以及重型机械强制使用 B20 掺混生

物柴油燃料。 

2019-03 
加快使用混合 30%生物柴油（B30）政策，计划 2019 年底

前完成 B30 计划。 

 

其实印尼生柴政策推行的历史并不短，不过受制于本国技术水平和

产能，其政策实际落地需要的时间较长。从增加的棕油消费方面来看，

2018年9月印尼强制B20政策实施后， 10月国内棕榈油消费量为135.3万

吨，随后在政策全面铺开后国内棕榈油月度消费量基本稳定在140-150万

吨，相较于实行前几个月的100-110万吨平均增加了近40万吨。若在此基

础上估算推行B30政策的影响，预计印尼月度消费增量在20万吨左右，

2020年印尼的棕榈油消费料在2050万吨上下，相比于2019年度初步估算
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的1835万吨消费量增加了215万吨，基本与印尼下一年度增产水平持平，

逐年累库的情况或将得到缓和。 

后续来看，尽管生物柴油政策利好长期棕榈油的消费，但由于棕榈

油熔点较高等固有特征，在汽车性能未优化的情况下，其在生物柴油的

掺混比例不会过高，未来靠生物柴油提振棕榈油消费的空间实则有限。

此外，欧盟一直是棕榈油主要进口地之一，2018年欧盟进口的棕榈油约

400万吨，其中约有50%以上用于生物柴油生产。不过欧盟方面已决定到

2030年之前逐步停止使用棕榈基生物柴油，并制定一项协议，允许棕榈

油在2023年之前一直使用，然后在2030年之前将其逐渐淘汰，所以未来

面向欧盟的棕榈油出口将大概率萎缩，抵消部分B30政策带来的利多。 

整体来看，尽管B30政策短期拉动了棕榈油盘面上行，但更多为预期

情绪指引，实际利多仍存变数。马来近期也称要加速推进B20，但其生物

柴油规模远不及印尼，可忽略不计。因此不宜将生柴政策的利多效果看得

过重。 

 

二、马来减产去库继续为上涨行情添油加柴 

 

11月初，棕榈油进入消息真空面，价格主要依赖资金惯性向上试

探，直至双十一当天马来西亚MPOB发布10月棕榈油供需报告，市场做

多情绪被再度引燃。根据MPOB月度报告，10月马棕油产量环比下降

2.53%至179.59万吨；出口量环比增加16.43%至164.17万吨。10月马棕

油库存从上月的244.85万吨下降4.1%至234.81万吨，低于此前预估的

252万吨，报告数据好于预期，利多盘面，而且今年上半年化肥用量偏低

或不使用化肥加上天气干燥造成的新耕棕榈树面积减少的问题也借此被

再次翻出来冷饭热炒，为上涨行情添油加柴。 

同往年产量及库存水平相比，今年年初棕榈油库存最高点曾到达300

万吨，明显高于近五年同期水平。不过由于今年丰产季马来棕榈油产量并

不高加之上半年出口增加，从今年7月开始，马来西亚棕榈油库存逐渐回落

至近5年均值水平附近，基本面中的供应端在逐渐转好。后续来看，马来西

亚油棕树将逐步步入季节性减产季，11、12月棕榈油产量将呈现下降趋势，

库存压力将继续减轻。 
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图 1 马来西亚棕榈油月度产量  图 2 马来西亚棕榈油月度库存 

 

 

 

数据来源：MPOB、国都期货研究所  数据来源：MPOB、国都期货研究所 
 

 

不过显然市场对报告数据反应过度了，报告当日棕油价格强势上涨

后，棕油价格在接下来的一周小幅回调，不过仅回调至5300点附近便再

度掉头向上，于上周三强势摸顶，根据当日发布的马来船运调查机构ITS

报告，马来西亚11月1-20日棕榈油产品出口量为93.49万吨，较上月同期

的90.10万吨上升3.76%，马棕油出口继续保持强劲，增强了产地去库的

预期。 

从棕榈油进口大国印度方面来看，印度11月SEA报告称，受10月排灯

节影响，印度增加了自马来西亚的采购，10月植物油进口量同比增加13.41%

至133.19万吨，棕榈油进口量同比增加3.31%至77.86万吨。印度2018/19

年度累计棕榈油进口量为940.92万吨，相比于去年同期增加了8.14%，数

据同样利多马棕油盘面。 

 

 

图 3 马来西亚棕榈油月度出口量  图 4 印度棕榈油月度进口量 

 

 

 

数据来源：MPOB、国都期货研究所  数据来源：SEA、国都期货研究所 
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三、上涨火苗还能燃烧多久 

关注点 1：天气 

天气是此轮主产国减产炒作的核心，其实根据美国NOAA发布的厄尔

尼诺预测数据，早在去年四季度便显示出中性厄尔尼诺的端倪，不过当

时马来西亚棕榈油产量居历史同期高位，减产的故事缺乏数据支撑着实

讲不下去。直至今年夏秋季节，东南亚地区偏弱的东南季风使喜湿的油

棕树产量跌下历史高位，叠加10月至来年1月的减产季，行情一触即发。 

根据美国NOAA最新发布的11月厄尔尼诺预测，中性厄尔尼诺持续到

2019/20年北半球的冬季的几率是70%，持续到2020年春季的几率是60% 

- 65%。从太平洋海温异常指数来看，从今年10月开始，太平洋海温异常

指数便高于0.5°C临界值，意味着中性厄尔尼诺的发生。从南方涛动指数

来看，从今年1月开始，南方涛动指数就持续为负值，同样显示出厄尔尼诺

现象的特征。不过和2015/16年那次强厄尔尼诺相比，此次厄尔尼诺强度较

弱，若南方涛动指数未来数值不小于-10%，那么对马来和印尼产地棕榈油

的产量影响将不及上次厄尔尼诺。 

 

图 5 太平洋海温异常指数  图 6南方涛动指数 

 

 

 

数据来源：NOAA、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

从马来西亚和印尼的降水情况来看，印尼的干旱程度强于马来，且印

尼的苏门答腊岛的干旱程度又要强于印尼加里曼丹岛，图7为印尼苏门答

腊岛西南部的降水情况，可以看到从今年9月开始，当地降水便明显少于往

年同期。从降水预报情况来看，未来两周内印尼的苏门答腊岛将十分干旱，

市场情绪有可能借助天气继续炒作减产预期。 
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图 7 印尼苏门答腊岛西南部近 90天降水监测  图 8 东南亚未来两周降水预测 

 

 

 
数据来源：NOAA、国都期货研究所  数据来源：NOAA、国都期货研究所 

 

 

关注点 2：国内油脂供需格局 

连盘棕榈油自10月起同马盘保持联动上涨，但其实国内油脂基本面并

无太多利好消息，这从豆油、菜油的被动跟涨便可见一斑。从国内棕榈油

的港口库存情况来看，当下的库存水平仍处于近四年的历史同期高位，供

应相对充足。需求上，由于棕榈油熔点较高，冬季在植物油中的掺混将下

降，部分需求被豆油等其他油类替代，所以从国内棕榈油的供需格局来看

对价格的支撑并不大。不过由于国内连盘棕榈油前期涨势不及马棕油，我

国棕榈油进口利润在11月持续倒挂，所以不排除国内连棕油存在补涨机会。 

 

图 9 国内棕榈油港口库存  图 10 国内棕榈油进口利润 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

从豆油、菜油的基本面来看，在猪瘟疫情减少豆粕需求的背景下，今

年油厂压榨开工率不及往年，截至本周，豆油商业库存为115.66万吨，库

存压力并不大。菜油则受到限制加拿大方面进口的影响，供应在油脂中偏

紧，后续若无进口政策调整，很有可能在明年出现供需缺口。需求上，由

于今年过年较早，油厂年前备货将会在12月份进行，油脂价格在未来一个

月或表现出季节性上涨的规律。风险点在于近期消费淡季的超涨是否会透

支备货季的涨幅，从而导致价格呈现旺季不旺的特征。 
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图 11 国内豆油商业库存  图 12 加拿大油菜籽逐月到港量 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

三、后市展望 

短期（1-2周）来看，油脂板块资金热度仍在，加上国内棕榈油进口利

润倒挂，仍存上涨动能。 

中期（1-3个月）来看，国内油厂逐渐步入年前备货季，价格易涨难跌，

但前期消费淡季的超涨有可能透支未来的涨幅，因此价格大概率会略有回

调。 

长期（3-6个月）来看，马来、印尼减产数据及生柴政策推行情况进一

步明确，在天气配合的情况下，或将迎来新一轮上涨周期。 

操作上，短线不建议继续追高棕榈油，可逢高做波段回调。中线可酌

情做多豆棕价差，入场点选在700-800之间，止盈点放在300点以内。长线

则可逢低布局棕榈油05合约多单，耐心等待下一轮上涨机会。 
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