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国内国际利空发酵 棕榈油或有所调整

摘要

MPOB 报告偏利空，马来棕榈油消费量回落导致棕榈油库存有所回升。

高频数据显示马棕产量下滑，但出口回落，部分抵消了产量下滑的利多

影响。印度的疫情依然影响其棕榈油的消费，而马来的疫情，也对斋月

餐饮消费有所拖累。国内方面，国内棕榈油库存压力有限，不过随着进

口利润的打开，以及马棕后期产量仍有恢复的可能，预计进口船货有所

增加。另外，国内其它油脂的库存出现拐点，再加上政策调控的预期，

对棕榈油的价格形成一定的压力。总体，低库存虽然仍成为棕榈油的重

要支撑，不过其它利空发酵，可能限制棕榈油的走势。

http://www.rdqh.com
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一、2021 年 5 月棕榈油市场回顾

2021 年 5 月，棕榈油走出了一轮先涨再跌的走势。月初，虽然 MPOB 报告影响偏利空，

不过马棕出口表现良好，部分抵消了 MPOB 的利空影响，加上国内棕榈油的库存压力有限，

原油上涨，均对棕榈油形成较强的支撑。进入月中，随着美豆高位平仓量增加，带动总体

油脂走弱，棕榈油高位平仓数量增多，棕榈油陷入震荡。月末，在国家政策方面呼吁限制

大宗商品价格持续上涨的背景下，棕榈油金融属性有所体现，出现了明显的回落。

资料来源：博易大师

二、棕榈油基本面分析

1、消费回落 出口增速放缓

据马来西亚棕榈油局（MPOB）公布的数据显示，马来西亚 2021 年 4 月棕榈油产量环比

增 6.98%至 152.3 万吨（预期 155，上月 142，去年同期 165）；进口环比减 20%至 11 万吨

（预期 11，上月 13.7，去年同期 5.7）；出口环比增 12.62%至 134 万吨（预期 130，上月

118，去年同期 124）；库存环比增 7%至 154.6 万吨（预期 144~150，上月 145，去年同期

204）。从数据来看，马棕的产量低于预期，出口好于预期，但是由于消费大幅下滑，由前

月的 23.4 万吨下滑至 19.2 万吨，三大机构消费预估在 28-36 万吨，实际消费量连续两个

月远低于机构预期，导致库存增速明显高于预期，有一定的累库的迹象。消费的大幅下滑
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主要与疫情导致的需求下滑以及开斋节备货需求有所推迟有一定的关系。不过考虑到目前

马来的疫情仍没有好转，加上印度疫情的增加，可能限制出口，以及产量处在季节性的增

产期，马来的棕榈油库存还是有继续增加的预期的。

数据来源：MPOB 瑞达研究院

从高频数据来看，据南部半岛棕榈油压榨商协会(SPPOMA)数据显示，5 月 1-20 日马来

西亚棕榈油单产减少 17.12%，出油率增加 0.22%，产量减少 16.00%。从产量增速来看，5

月前 20 日增速持续为负，限制了马棕库存的增加。另外，考虑到马来疫情的影响，可能导

致劳动力短缺，进一步限制产量的恢复，因此预计马棕 5 月的产量增长预计有限。从出口

方面来看，船运调查机构 ITS 数据显示：马来西亚 5 月 1-25 日棕榈油出口量为 1105484

吨，较 4 月 1-25 日出口的 1102756 吨增加 0.25%。据马来西亚独立检验机构 AmSpec，马来

西亚5月1-25日棕榈油出口量为1107570吨，较4月 1-25日出口的1103864吨增加0.34%。

从出口来看，虽然前期马棕的出口表现良好，不过随着印度疫情的发酵，马棕的出口增速

开始回落，ITS 公布的出口增速由前 20 天的的 20%左右的增长，回落至 0.25%左右的增长，

AmSpec 的出口增速也有所回落。出口增速回落，也抵消了部分产量下滑的利多的影响。
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数据来源：MPOB 瑞达研究院

2、印度疫情对需求或有影响

据印度卫生部门 25 日公布的数据显示，在过去 24 小时内，印度新增确诊病例超 19.6

万例，累计确诊病例逼近 300 万例，新增死亡病例 3511 例，累计死亡病例超 30.7 万例。

印度媒体称，这是印度第二波疫情以及 40 天以来，首次出现单日新增病例降至 20 万以下。

印度的疫情虽然稍微有所控制，不过总体依然较为严峻。印度是世界最大的食用油进口国，

该国进口减少，将影响棕榈油的需求及价格。目前印度主要采取封锁酒店以及餐饮的方式，

来控制疫情。这将大幅减少棕榈油的需求量。印度每月预计消耗 190 万吨的食用油，其中

饭店主要使用棕榈油，占该国主要进口食用油的三分之二左右。该国植物油贸易商表示，

随着印度需求的减少，精炼商预计在 5-6 月减少棕榈油进口合同。印度 5-6 月棕榈油此前

预计为 85 万吨左右。现在行业预计可能降至 65 万吨左右。印度的主要棕榈油进口来自马

来西亚以及印尼，近期的马棕的出口增速放缓或与印度的需求减少有关。

3、马来疫情对需求的影响

马来西亚疫情也影响棕榈油的需求。马来总理 10 日晚间发表声明宣布，因新冠肺炎确

诊病例居高不下，将从 5 月 12 日到 6月 7日在马全国重启行动管制令，以应对“比之前更

危险”的此波新冠肺炎疫情。由于 5 月 12 日(周三)是开斋节，意味着马来西亚人将不得不

连续第二年放弃回乡过节。开斋节期间实行全国封锁，可能导致饭店等餐饮业的食用油消

费下降以及开工率。

3、国内供应有增加的预期

国内方面，总体棕榈油的供应压力并不大。根据监测数据显示，截至 5月 17 日，全国

主要港口棕榈油库存为 43.69 万吨，较上周增加 3.34 万吨，增幅 8.28%；较去年同期下降
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2.71 万吨，降幅 5.84%，往年库存情况：2020 年同期 46.4 万吨 ，2019 年同期 77.7 万吨，

2018 年同期 67.9 万吨。虽然总体的棕榈油库存压力不大，不过近期总体油脂库存有止跌

回升的趋势，棕榈油的库存也有小幅增加的迹象。不过随着马来西亚以及印尼逐渐进入增

产季，产量增加，导致的供应量增加，可能会对国内的供应有所冲击。另外，5 月棕榈油

主要受进入斋月以及疫情，劳动力不足的影响，产量有所回落，预计进入 6月，随着斋月

的结束，后期产量有增加的可能，可能会增加国内的供应量。从近期的进口利润来看，随

着棕榈油价格的回落，进口利润开始显现。截至 5 月 25 日，广东棕榈油现货价格和马来西

亚进口棕榈油现货价格价差为 10.75 元/吨。进口利润由负转正，提振进口的热情。近期国

内增加了部分远期船货主要是 9-11 月的棕榈油。

数据来源：天下粮仓 瑞达研究院

4、其它油脂库存出现拐点

从替代品豆类的库存来看，美豆持续处在供应偏紧的状态下。虽然最近的 USDA 报告显

示，美豆的库存较预期偏多，不过总体陈豆库存依然处在近几年的低位。不过新豆目前的

种植开局表现良好，部分缓解了市场对美豆未来供应量的担忧。不过随着美豆即将步入生

长季，天气对美豆的影响更为关键。美豆是否会借机对天气进行炒作还不得而知。不过还

是要谨防在低库存背景下，天气情况的炒作。

从国内油脂的库存水平来看，随着夏季消费淡季的来临，油脂出现了一定的库存拐点。

豆油方面，监测显示，5 月 17 日，全国主要油厂豆油库存 72 万吨，周环比增加 4 万吨，

月环比增加 14 万吨，同比减少 17 万吨，比近三年同期均值减少 51 万吨。菜油方面，根据

布瑞克数据显示，截止 5月 14 日，沿海油厂菜油库存为 5 万吨，周比增加 0.71 万吨，增

幅 14.2%；华东地区菜油库存增加至 23.05 万吨，周比增加 0.54 万吨，增幅 2.34%。后期，
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随着巴西豆的集中到港，以及菜籽的供应的回升，预计油厂的压榨量有所回升，对国内油

脂的支撑力度有所减弱。

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、政策调控风险加大

近期宏观因素也在持续的干扰油脂的走势。早在 3 月 25 日李克强总理在南京视频座

谈会中就提出大宗商品价格上涨太快等问题, 4 月份也有关注此类问题的会议。5月 12 日，

国务院常务会议要求，“要跟踪分析国内外形势和市场变化，做好市场调节，应对大宗商品

价格过快上涨及其连带影响。加强货币政策与其他政策配合，保持经济平稳运行”。5 月 19

日，国务院常务会议，会议强调，加强大宗商品期现货市场联动监管，排查异常交易和恶

意炒作。依法严查哄抬价格特别是囤积居奇等。一周内，政府连续两次提到大宗商品价格

问题，工业品普跌。外溢效应下，作为金融属性较强的农产品，油脂也跟随下跌。未来一

段时间，预计政策性的因素影响，也将成为制约油脂价格上涨的一个主要的因素。
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6、产量恢复 油价支撑放缓

美国石油协会(API)公布的数据显示，截至 5月 21 日当周 API 美国原油库存减少 43.9

万桶至 5.08 亿桶，预期减少 105 万桶，库欣原油库存减少 115.3 万桶；汽油库存减少 198.6

万桶，精炼油库存减少 513.7 万桶。API 原油库存小幅减少，成品油库存降幅高于预期，

整体对短期原油期价呈偏多影响。另外，伊朗外交部表示解除制裁的谈判仍存分歧，市场

关注美国和伊朗就核问题进行的谈判。不过 OPEC+于 5-7 月份逐步增加原油产量，沙特将

分阶段撤回额外减产。原油或呈现宽幅震荡，对以豆油以及棕榈油为主要原料的生物柴油

的支撑有所减弱。

数据来源：Wind 瑞达研究院

三、总结与展望

综合来看，马棕虽然进入增产季，不过受疫情、劳动力不足以及斋月的影响，产量增

速有限，一定程度上缓解了库存累积的速度。不过出口增速由前期的快速增长，到明显的

增速放缓，很大程度上应该与印度的疫情减少了部分需求有一定的关系。出口增速的放缓

一定程度上抵消了产量下滑的利多影响。疫情方面，印度以及马来的疫情都较严重，封锁

令使得酒店以及餐饮的消费受到影响，对棕榈油的食用消费有较大的冲击。国内方面，虽

然目前棕榈油的库存压力不大，不过随着油脂进入季节性的消费淡季，油脂库存均有拐头

的迹象，累库压力增加。另外，国内近期政策面调控预期升温，油脂金融属性，导致政策

对油脂的压力有所增加。加上原油走势放缓，对生物柴油的需求支撑减弱。总体来看，库

存低仍是支撑棕榈油的重要因素，不过其它利空因素逐渐叠加，将限制棕榈油的涨幅。
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操作建议：

1、投资策略：

建议棕榈油 2109 合约在背靠 7700 元/吨逢高沽空，止损 7800 元/吨，目标 7300 元/

吨。

2、套保策略

上游企业高库存者在 7700 元/吨上方择机做空套保，止损 7800 元/吨，下游在 7300

元/吨之下买入，止损 7200 元/吨。

免责声明
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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，
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