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棕榈油：增产周期如期来到 棕榈价格低位徘徊 

内容提要： 

1、增产季到来，马来西亚以及印尼产量受疫情影响有限； 

2、疫情影响穆斯林斋月需求，棕榈油需求或受冲击； 

3、油价低迷，影响生物柴油添加量 

4、国内受进口利润不佳的影响，供应压力暂时有限 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 P2009 操作品种合约 P2009/P2101 

操作方向 做空 操作方向 反套 

入场价区 4550 入场价区 （-110到-120） 

目标价区 4150 目标价区 -230 

止损价区 4770 止损价区 -50 

风险提示： 

1、 原油价格不稳定；2、全球疫情防控；3、相关国家生物柴油政策； 

4、主产国产量；5、国内需求量 
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棕榈油：增产周期如期来到 棕榈价格低位徘徊 

4 月以来，市场受到马来西亚以及印尼可能受新冠疫情影响而减产的消息影响，棕榈油价格维持

偏强震荡，但至 4月中旬开始，随着消息面的确认，疫情对产量的影响有限，市场的关注点从产量的

消息炒作，重新回归到需求量的影响中来。因为新冠疫情导致各国封锁，以控制疫情传播，可能限制

印度、巴基斯坦以及孟加拉等主要进口的穆斯林斋月期间的需求。棕榈油可能错过了 2020 最关键的

需求旺季。再加上原油低迷，生物柴油需求受到冲击，棕榈油价格持续下跌。 

—————————————————————————————————————————————— 

第一部分产业链分析 

    一、增产季到来，马来西亚以及印尼产量受疫情影响有限 

从供应来看，每年 3-10月份是棕榈油的增产季节，根据 MPOB数据显示，马来西亚 3月棕榈油产

量 8.44%至 139.7万吨，而西马南方棕榈油协会（SPPOM）发布的数据显示，4 月 1 日-21 日，马来西

亚棕榈油产量比 3月份同期增长 22.61%，验证生产遵循增产规律，不过新增新冠病毒肺炎在棕榈油主

产国蔓延，生产仍然可能存在一定变数，特别是马来西亚。 

目前马来西亚和印尼新增新冠病毒肺炎的人数仍在逐渐增加。4月 10日，马来西亚总理宣布将封

锁令延长两周至 4 月 28 日,但是沙巴州不受疫情影响的种植园可以正常工作。而 4 月 19 日，据马来

西亚国家通讯社报道，马来西亚在其产量最高的沙巴州暂停了一些棕榈油业务，因为该州种植园感染

的新冠肺炎疫情人数激增，当局加强了封锁限制。截至 4月 20日，马来西亚累计确诊病例为 5482例，

产量占据 25%的沙巴州成为了市场关注的重点，马来西亚疫情导致的棕榈油种植园限制令变数较大。

印尼方面，累计确诊病例 7135 例，印尼的疫情主要集中在雅加达等大城市这种人口密集的地区，种

植园受到的影响比较小，目前尚未有大型种植园停工的情况。 
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数据来源：wind  瑞达研究院 

二、疫情影响穆斯林斋月需求，棕榈油需求或受冲击 

从需求来看，棕榈油可能错过了 2020年关键的需求旺季，因为新冠疫情导致各国封锁，以控制疫

情传播，这可能限制印度、巴基斯坦以及孟加拉等主要进口的穆斯林斋月期间的需求。今年斋月节于

4 月 23 日开始，至 5 月 23 日结束。进口商通常会储备食用油，因为食品消费在斋月节增加。由于封

锁措施，人们无法正常聚餐，许多餐馆、食堂和酒店都关闭，开斋饭或便餐可能成为小规模聚餐。印

度政府还将公共假期开斋节由 5 月 26 至 29 日调整到 12 月 28 日至 31 日，开斋节备货受到影响。一

般来说，3月初主要买家印度、孟加拉、巴基斯坦、伊朗和沙特阿拉伯等主要买家的进口会有所增长，

但随着政府实施封锁措施，其进口一直下降。根据马来西亚棕榈油局（MPOB）的数据显示，3 月马棕

榈油出口较上年同期下降 27%，为 1181422吨，创下 2016年以来单月最低出口水平。在头号棕榈油生

产国印度尼西亚，3 月份的棕榈油出口量为 1185153 吨，虽然高于 2 月份，但是比上年同期减少 3%。

马来西亚棕榈油委员会称，印度是全球最大的食用油消费国，旅馆、饭店和餐饮是棕榈油的主要消费

用户，但是由于全国范围封锁，该行业的需求减少 40%。印度植物油生产商协会称，诸如斋月等节日

期间，印度棕榈油需求通常会增加 10%左右，但是今年增长的可能性不大。其还表示，印度今年人均
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消费受此影响出现下降。印度炼油协会的数据显示，3月份印度进口量比上年同期减少 58%，为 335308

吨。而印度植物油生产商协会称，4 月份印度的棕榈油进口量可能从上年同期的 707450 吨减少到 45

万吨。据马来西亚棕榈油委员会称，3 月份巴基斯坦棕榈油进口比分析师预期的低了 4-5 万吨，而孟

加拉国内市场交易自三月中旬以来一直缓慢。 

 

数据来源：wind  瑞达研究院 

三、油价低迷，影响生物柴油添加量 

原油方面，全球主要产油国签署的历史性协议不足以缓解目前对新冠病毒疫情造成需求破坏的

担忧，根据美国能源信息署 4月 15日公布的数据显示，截至 4月 10 日，美国原油库存增加 1900万

桶，创有史以来最大周度增幅，因新冠疫情背景下导致需求下降，使得炼油厂减少加工量。另外，

经济活动的持续收缩将进一步压缩对石油的需求，经济数据不佳也让投资者对美国经济受疫情影响

程度的担忧加剧，进而继续施压国际油价。4月 20日，原油一度跌破 0值成成为负值，进一步拖累

油脂的走势。 

原油的低价，拖累生物柴油的需求量，豆油以及棕榈油作为生物柴油主要参混物需求也受到一

定的冲击。美国能源信息署公布的数据显示，美国 1月生物柴油产量下滑至 9300万加仑，之前一个

月为 1.33亿加仑。1 月生物柴油领域共消费豆油 4.62亿磅。2019年 12月有 5.41亿磅豆油用于生
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物柴油生产。而据传马来西亚也可能暂缓 B20，可能会对豆油以及棕榈油作为生物柴油的添混有所影

响。 

 

数据来源：wind  瑞达研究院 

四、国内受进口利润不佳的影响，供应压力暂时有限 

我国棕榈油主要以进口为主，港口库存和进口量成为影响我国棕榈油价格的重要因素。从进口量

来看，由于进口利润持续为负，棕榈油的进口量不高。根据 wind 资讯提供的数据，截至 4 月 21 日，

马来西亚 24 度棕榈油进口成本在 5107 元/吨，与广东 24 度棕榈油现货均价 4830 元/吨，差距较大，

进口利润亏损达到-277元/吨。因进口利润较低，买船积极性较少，根据 Cofeed最新了解，中国 4月

棕榈油进口量预计 32 万吨（其中 24度 20万吨，工棕 12万吨），5月进口量预计 32万吨（其中 24度

20 万吨，工棕 12 万吨），6 月进口量 32 万吨（其中 24 度 20 万吨，工棕 12 万吨），作为对比，去年

同期 4月 24日，24度棕榈油进口 32.5万吨，5月 42.5万吨，6月 31万吨。 

进口量的减少，也导致我国港口的棕榈油库存持续回落。截至 4 月 17 日，全国港口食用棕榈油

总库存 60.59 万吨，较前一周 64.51万吨下降 6.07%，较上月同期的 82.16 万吨降 21.57万吨，降幅

26.2%，较去年同期 75.19万吨降 14.6万吨，降幅 19.4%，国内主要港库工棕库存 10.315万吨，较一

周前 11.566万吨，降 1.25万吨，降幅 11%。 
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从国内的消费来看，随着疫情的缓解，下游散装油，小包装油以及餐饮业用油有所恢复，学校

开学，工厂复工均对棕榈油价格有所支撑。根据美团发布的数据显示，截至 4月 7日，全国餐饮门

店营业率已经到达 83%，但是当日营业额同比仍下降 36.5%。 

 

数据来源：wind  瑞达研究院 

 

数据来源：wind  瑞达研究院 
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数据来源：wind  瑞达研究院 

六、总结与展望 

综上所述：5 月马来西亚棕榈油进入季节性增产的时间，在政府对棕榈油产区的政策有所放松的

背景下，棕榈油供应量可能会有所增加。从需求端来看，今年斋月节于 4月 23日开始，至 5月 23日

结束。进口商通常会储备食用油。但是今年受到疫情的影响，很多国家都效仿中国，实施全面封闭，

旅馆、饭店和餐饮关闭。而这些均是棕榈油的主要消费用户。产量增加，需求量减少，可能使得后期

棕榈油的供应压力有所增加。另外一方面，受原油价格持续低迷的影响，生物柴油计划被推迟或被取

消，均对棕榈油有所冲击。预计总体 5月棕榈油处在相对偏弱的走势当中。但是国内进口及库存的相

对偏少以及消费的回暖可能会限制国内棕榈油的下跌空间。 
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第二部分操作策略 

1、日内与短线操作 

从日内来说，可以根据技术图形分析进行交易，将 K 线图调整时间跨度较小的 5 分钟或是 10 分

钟。结合 MACD 等技术指标，在期价立足于系统均线之上时可短多，止损设为低于建仓价的 0.3%，当

期价严重偏离系统均线时及时获利了结，当期价运行系统均线之下时可短空，止损设为高于建仓价的

0.3%，同样当价格严重偏离均线系统时离场。在进行日内交易时，建议以短线趋势方向操作为主，以

高频度的操作获得更多的盈利。 

短线操作：棕榈油 2009逢高抛空为主 

2、波段及中长线操作 

根据上文所述，由于疫情影响，棕榈油期价回调幅度加深，日 K 线形成空头排列，目前期价已

经下跌至 2019 年 5 月份的整理平台附近，后期还是以弱势震荡为主。中线建议还是以逢高抛空为

主。操作上，考虑背靠 4550 逢高抛空，目标 4150，止损 4700。 

3、套利操作 

棕榈油 2009 合约和 2101 合约价差反向扩大，截至 4 月 23 日，两者价差为-126 元/吨,受短期

需求偏弱影响，价差有反向扩大的趋势，建议价差在-120 至-110 元/吨附近进行卖近买远，止损价差 -

50，目标看至-230 元/吨。 

4、套保操作 

上游企业高库存者在 4550 元/吨上方择机做空套保，止损 4700 元/吨，短期不建议下游企业进入

期货市场套保。 
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