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基本面依然不看好 棕油上方仍有压力

摘要

进入 10 月棕榈油基本面有所好转，主要受到 OPEC+宣布减产、GAPKI

报告显示印尼棕榈油库存下降、东南亚持续强降雨天气引发马棕产量担

忧、NPOA 报告显示豆油库存降至两年最低以及俄罗斯退出黑海运量协议

等诸多利多因素提振，马盘持续攀升。不过，由于此前 MPOB 公布的数据

显示，截至 9月底马来西亚棕榈油库存为 232 万吨,环比增加 10.54%，高

于此前预期的 227 万吨，达到三年来最高水平。产量方面，SPPOMA 最新

公布的数据显示，10 月 1-20 日马来西亚棕榈油产量环比增加 1.7%，逆

转了连续五周的产量下降趋势，不过 11 月以后棕榈油进入生产淡季，马

棕产量增长趋势不会延续；出口方面，印尼方继续实行降低关税和豁免

出口费政策加大了马棕的出口压力，10月1-25日马棕出口数量持续减少，

ITS 下滑 3.5%，SGS 下滑 0.6%。产量有所回升叠加出口疲软，短期内马

棕累库问题难以得到缓解，马棕价格上方面临一定压力。国内方面来看，

近期棕榈油陆续到港，海关总署统计数据显示国内 9 月棕榈油进口环比

大增 102.4%，库存逐步得到改善，目前已处于五年以来同期最高位置。

需求上，由于第四季度为油脂的消费旺季，食用需求与工业需求均有所

增加，对棕榈油价格有一定的支撑。原油方面，在 OPEC+宣布减产后一路

攀升，随后由于美国库存增加及需求忧虑有所回落，但受美元小幅走弱

支撑。综合来看，由于棕榈油库存充足、需求回暖以及油脂供应担忧等

多空因素交织，预计棕榈油以震荡为主。

http://www.rdqh.com
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一、2022 年 10 月棕榈油市场回顾

10 月大连棕榈油和马棕盘面联动性强，月初，马棕受 OPEC+宣布减产和天气炒作的提

振，价格一路攀升，棕榈油 2301 合约节后跟涨跳空高开，随马盘涨势运行突破 3900 点。

随后由于东南亚强降雨天气、黑海运量协议不确定以及美豆油库存偏低等因素导致全球油

脂供应担忧升温，支撑棕榈油内外盘面联动继续上升。不过进入月末，马棕方面，SPPOMA

的产量数据并未支撑天气担忧这一利多消息，加之 ITS&SGS 最新公布的出口数据均环比下

降，累库问题短期内仍难以解决，马棕价格开始回落，出现资金高位出逃现象。同时，受

马盘下跌以及国内棕榈油库存高企的影响，棕榈油 2301 合约逐步下跌。

资料来源：博易大师

资料来源：博易大师
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二、棕榈油基本面分析

1、MPOB 显示马棕累库问题犹存

马来西亚棕榈油局（MPOB）公布的数据显示，截至 9 月底马棕库存为 231.55 万吨，较

8 月的 209.47 万吨增加 22.08 万吨,环比增加 10.54%，为三年来最高水平；马棕产量为

177.04 万吨，环比增加 2.59%；马棕出口量为 142.02 万吨，环比增加 9.25%。从 MPOB 的

数据来看，马棕的库存和产量继续上升，产量位于三年同期的均值附近，增幅略高于此前

市场预期，不利于马盘的回升；从出口来看，近期出口数据增长超过预期，主要受进口大

国印度和中国需求回暖的提振。在印尼继续推行优惠关税政策的竞争下，MPOB 预计 2022

年底马棕库存将增至 250 万吨达到三年半峰值，供应压力犹存。不过由于马棕进入生产淡

季，或对马棕累库问题有所缓解。

数据来源：wind 瑞达研究院

2、马棕产量担忧升温 出口下滑已成趋势

产量方面，从棕榈油高频的产量数据来看， SPPOMA 和 MPOA 此前数据显示，10 月 1-20

日马来西亚棕榈油产量分别环比增加 1.7%和 7.45%，部分缓解了市场对马来西亚强降雨天

气带来的产量担忧。不过 SPPOMA 最新数据显示，10 月 1-25 日马棕产量有所回落，环比下

降 1.81%，并且 10 月初马棕产量曾下滑高达 10.42%。11 月过后棕榈油将进入生产淡季，

并且考虑到 11 月马来西亚雨季的到来，天气炒作空间较大，此外仍需关注马来西亚持续短

缺劳动力的问题。

出口方面，从高频的出口数据来看，据船运调查机构 ITS 数据显示，马来西亚 10 月

1-25 日棕榈油出口量为 112.78 万吨，较 9月 1-25 日出口的 116.86 吨减少 3.5%。船运调
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查机构 SGS 公布的数据显示，马来西亚 10 月 1-25 日棕榈油出口量为 114.61 万吨，较 9

月 1-25 日出口的 115.26 万吨减少 0.6%。从 10 月数据来看，两家船运机构数据均显示自

10 月以来马棕出口逐步回落，主要原因为 10 月印度和中国两大进口国的需求较 9 月的节

日备货需求偏少，加之印尼继续推行关税优惠和豁免出口费政策，马棕出口竞争压力增大。

数据来源：wind 瑞达期货研究院

数据来源：wind 瑞达期货研究院

3、印尼出口政策效果显著 累库问题有所缓解

印尼方面来看，印尼棕榈油协会（GAPKI）公布的数据显示，印尼 8 月棕榈油出口为

371 万吨，7月为 221 万吨，环比增加 67.87%；8 月产量为 393 万吨，7 月为 347 万吨，环

比增加 13.26%%；8 月期末库存为 404 万吨，7月为 591 万吨，环比减少 31.64%。8 月消费

量为 184 万吨，7 月为 188 万吨，环比减少 2.13%。虽然数据有一定的滞后性，不过从数据

方面来看，印尼自解除限令、实施优惠政策恢复出口棕榈油以来，5 月之后印尼的出口呈



5 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

现爆发式的增加。尽管产量也有一定程度的上升，不过在出口大增以及消费高企的情况下，

印尼棕榈油的库存继续减少，目前印尼库存已连续三月下降，累库问题得到极大改善。由

于前期棕榈油出口有所放缓，印尼政府随后多次增加国内市场义务（DMO）的配套系数，削

减出口关税，并且取消了 7 月下半月至 10 月底的出口费，以便进一步降低库存，提振棕榈

油市场价格。

仅从库存情况来看，目前印尼棕榈油的库存量已下降至近五年平均位置附近，库存呈

现连续下降的趋势，印尼市场承受胀库压力有所减小。9-11 月，印尼棕榈油处于季节性增

产期，不过在外部需求提振和延续加速出口政策的背景下，印尼棕榈油库存预计维持低位，

进入 11-12 月，产量淡季叠加天气炒作，库存有望继续改善。

数据来源：中国粮油商务网 瑞达研究院

4、国内棕榈油库存偏松 进口利润大幅减少

从国内库存来看，近期棕榈油到港量大幅增加，库存逐步上升。截至 10 月 25 日，食

用棕榈油港口库存 72.4 万吨，周环比增加 9.7 万吨，月环比增加 19.9 万吨，同比增加 27.2

万吨。令吉本月继续表现疲软，使得马棕价格更具吸引力，中国进口不断增多，棕榈油库

存增幅较大。

从进口情况来看，据中国海关公布的数据显示，2022 年 9 月棕榈油进口总量为 77.54

万吨，较上年同期 62.40 万吨增加 15.14 万吨，同比增加 24.26%，较上月同期 45.09 万吨

环比增加 32.45 万吨。9 月棕榈油进口量有所增加，第四季度为油脂消费旺季，加之原油

减产，棕榈油作为生物柴油的工业需求有所增大，提振进口商的备货需求，10 月进口量预

计将继续增加。另外，从近期的棕榈油进口利润来看，10 月进口利润由升转降，截至 10

月 26 日，国内广东地区棕榈油与马来进口棕榈油的价差 46.88 元/吨，月环比增加 286.53
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元/吨。棕榈油进口利润虽在 10 月有所下滑，但整体仍高于近五年同期位置，利润回正高

企将有利于国内进口需求增多。

数据来源：wind 瑞达研究院

数据来源：中国粮油商务网 瑞达研究院
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数据来源：wind 瑞达研究院

5、豆棕价差高企 棕榈油需求增多

从近期豆棕的价差来看，自 7 月开始扩大至正数，随后大幅上升，目前在 2500 元/吨

附近高企，主要表现为豆油现价快速攀升，棕榈油现价走势较弱。主要原因是，10 月份国

际上频频传出利多消息，如 OPEC+宣布减产、美国豆油库存降至两年最低位以及俄乌局势

导致黑海协议不稳定性加剧等，油脂供应担忧升温。此外，国内 10 月豆油库存依旧偏低，

提振豆油价格高位运行。棕榈油则因令吉汇率持续走弱，价格相对低廉，且棕榈油国内库

存目前处于三年最高位，国际层面的利多影响有所抵消，棕榈油现价有所回跌。不过 11

月之后进口大豆陆续到港，加之马棕产量进入生产淡季，豆油基本面相对棕榈油略偏空。

另外，从价差的绝对值来看，对比往年的情况，目前豆棕的价差已经处在历年最高的位置，

并且已有回落趋势，继续扩大的空间可能较为有限。不过持续高企的豆棕价差，进一步加

大了棕榈油的替代效应，对棕榈油价格也有一定的支撑。



8 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

数据来源：wind 瑞达研究院

6、原油价格震荡下跌

从原油方面来看，原油供应偏紧的情况继续存在。据 Petro-Logistics 的数据显示，

包括盟友俄罗斯等国在内的 OPEC+组织，9 月的产量目标较 8 月增加 10 万桶/日，缓解了持

续的原油供应偏紧情况，不过数据显示增产将持续一个月，10 月份 OPEC+决定减产 200 万

桶/日。此外，EIA 最新原油库存报告显示，美国原油出口增至纪录最高水平，原油净进口

下滑 71.9 万桶/日降至历史最低位，从而提振美原油和布伦特原油扩涨。不过，截至 10

月 21 日当周，美国原油库存增加 260 万桶达到 4.3995 亿桶，远高于此前预期，强化了人

们对全球经济衰退将削减需求的担忧；近期美联储或将缓和加息与经济衰退预期的关系，

美元整体表现有所走弱，提振原油价格；不过由于中国需求不稳定，原油价格仍处于震荡

状态。据中国海关公布的数据显示，2022 年 9 月份中国原油进口量为 4024 万吨，相当于

979 万桶/日，比 8月份的 950 万桶/日提高了 3.1%，但是比去年同期的近 1000 万桶/日降

低约 2 个百分点。需求担忧犹存，令油价涨幅受到限制。从原油价格来看，原油现价略高

于上月同期，或在 80 美元/桶附近震荡运行。

数据来源：wind 瑞达研究院

三、资金面和技术面分析

1、资金面分析

从资金面来看，前 20 持仓方面，截至 10 月 26 日，棕榈油净多单量 5733 手，总体表

现为多空双方博弈加剧，未有明显占优方。主要原因为油脂供应担忧与经济衰退等多空因
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素交织，多空双方实力相当。从资金流向来看，资金净流入有所增加但仍处低位，结合净

持仓的变化，预计棕榈油维持震荡调整行情。

数据来源：wind 瑞达研究院

数据来源：同花顺 iFinD 瑞达研究院

2、技术面分析

从技术面来看，月初 MACD 红柱逐步扩大，月中旬后红柱有缩小趋势，多方处于观望状

态，上涨动能有所削弱。DIFF 仍为正数，且一直在 DEA 上方运行，不过 DIFF 趋近平行，

表示上跌趋势有所放缓。从压力支撑指标来看，布林通道窄道运行，中轨平稳，期价贴近

上轨；短期均线自 10 月开始止降转升，中长期均线保持平移，棕榈油价格突破均线系统的

压力位，月末价格保持在均线上方运行，表示短期内震荡偏强运行或将成为主行情。
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数据来源：博易大师 瑞达研究院

四、价格周期性分析

1、基差分析

从基差情况来看，截至 10 月 26 日，广东棕榈油与主力期货合约基差为 384 元/吨，较

上月同期下降 78 元/吨。棕榈油基差本月表现不佳，基差基本维持在 400 元/吨附近，主要

原因是令吉持续走弱，棕榈油现货价格逐步下调，不过同时由于国际原因导致油脂供应担

忧升温，加之原油减产，油脂作为生物柴油的工业需求增加，对现价和期价均有所提振，

使得基差波动频繁。由于，棕榈油近期进口量大增，进口大豆和菜籽 11 月之后陆续到港，

国内后期油脂库存将进一步改善，基差预计仍以偏弱为主。

数据来源：wind 瑞达研究院

2、价差分析
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从棕榈油的近远月价差来看，截至 10 月 26 日，1-5 月价差 46 元/吨，价差由负转正，

总体波动不大。从季节性来看，近 4 年的情况来看，10-12 月价差波动频繁但整体稳定，

后续需持续关注价差的走势。

数据来源：wind 瑞达研究院

五、总结与展望

进入 10 月棕榈油基本面有所好转，主要受到 OPEC+宣布减产、GAPKI 报告显示印尼棕

榈油库存下降、东南亚持续强降雨天气引发马棕产量担忧、NPOA 报告显示豆油库存降至两

年最低以及俄罗斯退出黑海运量协议等诸多利多因素提振，马盘持续攀升。不过，由于此

前 MPOB 公布的数据显示，截至 9 月底马来西亚棕榈油库存为 232 万吨,环比增加 10.54%，

高于此前预期的 227 万吨，达到三年来最高水平。产量方面，SPPOMA 最新公布的数据显示，

10 月 1-20 日马来西亚棕榈油产量环比增加 1.7%，逆转了连续五周的产量下降趋势，不过

11 月以后棕榈油进入生产淡季，马棕产量增长趋势不会延续；出口方面，印尼方继续实行

降低关税和豁免出口费政策加大了马棕的出口压力，10 月 1-25 日马棕出口数量持续减少，

ITS 下滑 3.5%，SGS 下滑 0.6%。产量有所回升叠加出口疲软，短期内马棕累库问题难以得

到缓解，马棕价格上方面临一定压力。国内方面来看，近期棕榈油陆续到港，海关总署统

计数据显示国内 9 月棕榈油进口环比大增 102.4%，库存逐步得到改善，目前已处于五年以

来同期最高位置。需求上，由于第四季度为油脂的消费旺季，食用需求与工业需求均有所

增加，对棕榈油价格有一定的支撑。原油方面，在 OPEC+宣布减产后一路攀升，随后由于

美国库存增加及需求忧虑有所回落，但受美元小幅走弱支撑。综合来看，由于棕榈油库存

充足、需求回暖以及油脂供应担忧等多空因素交织，预计棕榈油以震荡为主。
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操作建议：

1、投资策略：

建议棕榈油 2301 合约在 7400-8700 元/吨高抛低吸，止损各 100 个点。

2、套保策略

上游企业高库存者在 8700 元/吨上方择机做空套保，止损 8800 元/吨，下游在 7400

元/吨之下适度买入套保，止损 7300 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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