
1

瑞达期货研究院

投资咨询业务资格

许可证号: 30170000

分析师：

王翠冰

投资咨询证号：

Z0015587

咨询电话：059586778969

咨询微信号：Rdqhyjy

网 址：www.rdqh.com

扫码关注微信公众号

了解更多资讯

产量受限出口回落 棕油预计高位震荡

摘要

MPOB 报告偏利多，支撑棕榈油的价格。高频数据方面，产量有所恢

复，出口延续回落。不过受疫情影响，外来劳动力问题仍未解决，产量

恢复仍有待观察。而出口方面，主要受到印尼的棕榈油价格更具吸引力

的影响，马来出口受到了冲击。国内方面，棕榈油的库存有所回升。不

过总体库存压力并不大。加上棕榈油的进口利润再度转亏，预计对远期

棕榈油的进口需求有所打击，限制棕榈油的进口。其它油脂方面，豆油

的库存保持低位，菜油库存偏高。油脂中预计仍是以豆油和棕榈油总体

偏强为主。原油方面，多空交织，对生物柴油的需求的支撑力度有限。

总体来看，棕榈油预计保持震荡偏强的态势，不过上方空间预计有限。
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一、2021 年 8 月棕榈油市场回顾

2021 年 8 月，棕榈油总体走出了震荡走强后高位盘整的走势。前期，在市场预期马来

劳动力不足，导致棕榈油产量恢复不及预期以及 MPOB 报告意外利多的影响下，棕榈油震荡

走强。月中至月末，棕榈油高位有一定获利回吐的走势，加上马棕出口表现不佳，美豆油

生物柴油计划不确定增加，拖累棕榈油的走势，棕榈油走势高位盘整。

资料来源：博易大师

二、棕榈油基本面分析

1、MPOB 报告利多 高频数据产需偏弱

马来西亚棕榈油局 MPOB：马来西亚 7月棕榈油库存量为 1496460 吨，环比减少 7.30%；

7 月棕榈油出口为 1408321 吨，环比减少 0.75%；7 月棕榈油产量为 1523143 吨，环比减少

5.17%；7 月棕榈油进口为 54381 吨，环比减少 51.93%。此前分析师预期，马来西亚 7月底

棕榈油库存增加 1.6%，至 164 万吨；产量下降 4%，出口预计下降 4.2%至 136 万吨。从数

据来看，7月底棕榈油库存下降 7.3%至 150 万多左右，为 5个月来的首次下降，也是四个

月以来的低位，明显低于分析师的普遍预期。棕榈油产量也较上个月下降 5.17%，为四个

月以来的最低水平，因为在生产旺季，劳动力短缺导致收割延后。出口下降 0.75%，好于

船运调查机构预测的 5%-8%的降幅。库存趋紧将支撑棕榈油的价格。而产量不足以及出口
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降幅收窄，也限制库存的累积。MPOB 报告总体偏利多，对棕榈油的价格有所支撑。

数据来源：MPOB 瑞达研究院

高频数据显示，马棕的产量方面，南马棕果厂商公会(SPPOMA)的数据显示，8月 1-20

日马来西亚棕榈油产量环比提高 11.5%，主要因为鲜果串单产环比提高 9.26%，油棕果出油

率环比提高了 0.40%。分地区来看，马来西亚棕榈油协会(MPOA)的数据显示，8 月 1-20 日

马来西亚棕榈油产量较7月1-20日增长13.84%，其中马来西亚半岛的产量环比提高14.43%，

沙巴的产量环比提高 13.79%;沙捞越的产量环比提高 9.51%;东马来西亚的产量环比提高

12.74%。马棕产量有一定的恢复，一定程度上限制了市场对于马棕供应量的担忧，限制棕

榈油的价格。不过从从疫情方面来看，马来西亚疫情自 2020 年 12 月以来几经起伏，虽然

马来西亚 6 月已经封锁了整一个月，但由于病毒变异，传播迅速，疫情的严峻程度还是超

出预期，依然未能控制住病毒肆虐。马来西亚卫生部 18 日通报称，截至当日中午 12 时，

该国过去 24 小时新增新冠肺炎确诊病例 22242 例，创下疫情暴发以来新高。在过去 7 天中，

马累计新增确诊病例逾 14.5 万例，日均新增病例超过 2 万例。封锁和限制措施，使得马来

外来劳动力短缺的问题愈发严重，物流运输同样因行动限制措施影响，棕榈油的劳动力问

题将成为一场持久战。劳动力短缺的问题，将持续成为限制棕榈油产量恢复的影响因素。

棕榈油增产的周期时间所剩不多，CGS-CIMB 将 2021 年马来西亚棕榈油产量从 1940 万吨，

调降至 1860 万吨。
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数据来源：网络新闻 瑞达研究院

从出口方面来看，高频数据显示，船运调查机构 ITS 数据显示：马来西亚 8 月 1—20

日棕榈油出口量为 781291 吨，较 7 月 1—20 日的出口 883085 吨下降 11.53%。船运调查机

构 SGS 公布数据显示，预计马来西亚 8月 1—20 日棕榈油出口量为 783027 吨，较 7 月同期

出口的 869542 吨减少 9.95%。出口高频数据较前 15 日出现明显的回落，缓解了部分市场

的看空情绪。马棕出口的回落，主要与印尼调降出口关税有关。随着 6 月份下调出口费，7

月份下调出口关税，印尼棕榈油已经再次赢得印度买家的青睐。新加坡辉立期货公司销售

经理马赛罗·卡特雷拉表示，以当前价格计算，印尼毛棕榈油 FOB 价格（包括出口关税和

出口费)比马来西亚便宜大约 15 美元/吨。另外，印度也调降了棕榈油的进口关税，由于印

度更青睐于进口精炼棕榈油（马来出口毛棕榈油居多），这也导致了印度的需求转向了印尼。

船运调查机构 ITS 发布的数据显示，2021 年 7 月 1日到 31 日期间，印度尼西亚棕榈油出

口量为2,806,665吨，较6月1-30日的出口量1,495,309吨提高了1,311,356吨或87.70%。

马棕出口被印尼挤占，限制了棕榈油的价格涨势。
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数据来源：MPOB 瑞达研究院

2、印尼库存有所增加 不过趋势性恐难持续

印尼方面，虽然印尼的数据稍微滞后，不过有一定的指引意义。印尼棕榈油协会（GAPKI）

发布的报告称，2021 年 6 月份印尼棕榈油库存为 415 万吨，较 5 月底的 285 万吨激增 45%。

6 月份印尼棕榈油出口量为 202 万吨，低于 5 月份的 295 万吨。其中对欧洲的出口量环比

降低 15.1 万吨，对中东、印度和巴基斯坦的出口也低于 5月份。印尼同马来西亚的收获季

是一样的，因此目前也处在增产的周期，虽然 6月份印尼的库存有明显的上升，不过前文

提到，进入 7 月，随着印尼调降出口关税以及印度调降进口关税等政策，使得印尼的棕榈

油更具有新引力和价格优势。因此，印尼的库存增长的趋势预计可能会放缓，对棕榈油棕

榈油的价格压力预计有限。

3、国内供应压力虽有小幅增加 不过增长有限

国内方面，库存情况，棕榈油库存已经连续两周出现回升。8 月 25 日，沿海地区食

用棕榈油库存 35 万吨（加上工棕约 43 万吨），周环比增加 2 万吨，月环比增加 6 万吨，

同比减少 4 万吨。其中天津 8 万吨，江苏张家港 10 万吨，广东 9 万吨。棕榈油库存回

升，主要与前期进口利润打开，进口船货较多，到港量较大有关。另外，前期棕榈油与豆

油的价差明显缩窄，限制棕榈油的需求，导致棕榈油提货偏慢，库存有所回升。不过，从

绝对值来看，棕榈油的库存仍是处在相对的低位，对市场的供应仍难以形成较大的压力。

另外，从进口利润来看，近期棕榈油的进口利润再度转弱，根据 WIND 的数据显示，截至 8

月 24 日，棕榈油广东地区进口利润为亏损 229.84 元/吨，最近最低为亏损 459.03 元/吨。

进口利润亏损，导致市场进口需求有所减弱，市场传闻有部分贸易商有洗船的动作，可能

影响未来棕榈油的国内的供应量。支撑棕榈油的价格。另外，据称为防止境外疫情输入，
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国家发布新的进口商品检疫政策，要求所有船只在到港停靠 14 天后才能卸船。国内港口因

防疫措施升级而延迟进口大豆和棕榈油卸货，市场担忧国内油脂整体供应能力下降，支撑

棕榈油的价格。

数据来源：布瑞克 瑞达研究院

数据来源：WIND 瑞达研究院

4、其它油脂库存也有所增加

从豆油的库存水平来看，由于大豆到港量依然较大，油厂的开工率较高，导致豆油的

供应依然处在增加的态势中。但由于下游企业提货速度加快，豆油库存下降。监测显示，8

月 16 日，全国主要油厂豆油库存 89 万吨，周环比减少 2 万吨，月环比基本持平，同比

减少 35 万吨，比近三年同期均值减少 52 万吨。虽然国内大豆到港量逐渐减少，但大豆

供应仍然充足，近两周油厂大豆周度压榨量将突破 200 万吨，近期豆油需求有所回暖，预
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计短期豆油库存窄幅波动。

菜油方面，库存方面。据监测显示，截至 2021 年 8 月 23 日当周，华东地区主要油厂

菜油商业库存约 39.3 万吨，较上周增加 4 万吨，较上月同期增加 9.9 万吨，为过去五年同

期高位，同时也创下本年度库存新高。双节临近，但菜油走货无明显增加，下游备货意愿

较差，导致菜油的下游需求持续不振，库存压力较大。

数据来源：天下粮仓 瑞达研究院

数据来源：天下粮仓 瑞达研究院

5、美豆油生物柴油计划存不确定

从美豆油生物柴油方面来看，美国环境保护署将建议下调 2021 年全国生物燃料掺混数

量，这给生物燃料行业构成冲击。在美国豆油生产生物燃料的主要原料，玉米是生产乙醇

的主要原料。美国环境保护署可能另外建议 2022 年生物燃料掺混数量高于过去两年的水平。

生物燃料参混数量下调，可能限制美豆油的需求，过去五年，美国生物燃料行业的豆油用
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量增加超过 85%。如果生物燃料强制掺混量下调，炼油厂需要在化石燃料中掺混的生物柴

油数量将会下降，从而削弱豆油的需求。对油脂类有一定的打击。

6、短期利空消化 但宏观面仍有压力

从原油的基本面来看。美国议会通过基建法案，希望通过基建来扭转经济的困境。另

外，美国食品和药物监督管理局宣布批准辉瑞公司的新冠疫苗，使得群体性免疫更进一步。

中国方面，本轮的疫情基本得到控制，本土大规模爆发的风险较低。墨西哥国家石油公司

在海上的钻井平台发生了火灾，导致原油产量减少 44.4 万桶/日。在以上因素以及时间的

影响下，原油市场的悲观情绪有所下降，油价有所反弹。总体来看，在利空情绪得到一定

的释放，短期利好支撑下，原油继续向下动力不足。不过全球经济复苏仍存不确定性，美

联储缩债的预期也有所升温，油价向上的空间也受限。

数据来源：Wind 瑞达研究院

三、总结与展望

综合来看，MPOB 报告利多。高频数据显示，马棕的产量有所恢复，出口下滑。不过马

来西亚的疫情依然没有得到有效的控制，这就导致马来外来劳动力不足的问题长期无法得

到解决。成熟的棕榈果没人采摘，造成产量增长延迟。一般马来的棕榈油增产会持续到 10

月份，留给市场的时间窗口越来越短了，马棕产量的恢复仍有待提升。出口方面，受印尼

下调棕榈油出口关税的影响，印尼对马棕的出口价格有一定的优势，压制马来棕榈油的出

口量。另外，印度下调棕榈油的进口关税，精炼棕榈油进口大增，而马来主要以出口毛棕

榈油为主，这也一定程度上限制了马来棕榈油的出口。国内方面来看，棕榈油的库存有一

定的累库的迹象。不过从绝对值来看，总体库存压力依然不是很大。另外，棕榈油的进口
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利润转亏，不利于棕榈油的进口，有部分船只有洗船的迹象，压制未来棕榈油的进口。其

它油脂方面，豆油的库存水平不高，但是菜油的库存有明显的累积。预计在油脂中，仍是

豆油和棕榈油走势偏强。原油方面，短期利空消耗，部分利多消息袭来，支撑原油价格。

不过宏观面有收紧货币的预期，限制油价的上涨动力，对总体生物柴油的支撑力度有限。

总体棕榈油预计震荡偏强，但上方空间预计有限。

操作建议：

1、投资策略：

建议棕榈油 2201 合约在 7800-8500 元/吨之间高抛低吸，止损 50 个点。

2、套保策略

上游企业高库存者在 8500 元/吨上方择机做空套保，止损 8550 元/吨，下游在 7800

元/吨之下买入，止损 7750 元/吨。
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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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